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I. Einleitung'

Durch die Entscheidung des VII. Senates des BGH vom 31. 5. 19902 war
deutlich geworden, dass Prospektpriifer auch dann der Prospekthaftung
unterliegen, wenn sie im Prospekt nicht namentlich genannt werden,
aber gleichwohl relativ einfach herleitbar war, wer Prospektpriifer war.
Hintergrund dieser Entscheidung war, dass der Prospekt mit der Wer-
bung eines Prospektpriifungsgutachtens eines Priifers, dessen Namen
erfragt werden konnte, einen Vertrauenstatbestand schaffte, der fiir den
Wirtschaftspriifer prospekthaftungsbegriindend wirkte.

Neben den Prospekthaftungsproblemen, denen sich Wirtschaftspriifer
als Prospektpriifer seitdem ausgesetzt sehen, trat aber das Problem der
sog. Dritthaftung von Wirtschaftspriifern als Prospektpriifern hinzu.

Um diese zwei Probleme einer ausufernden Haftung (Prospekthaftung
und Dritthaftung) fiir Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer in den Griff
zu bekommen, hat der Wohnungswirtschaftliche Fachausschuss (WFA)
des Institutes der Wirtschaftspriifer (IdW) nunmehr reagiert. Er hat
namlich die in HdB Fach 8110 ausgewiesenen ,,Grundsétze ordnungs-
gemiBer Beurteilung von Prospekten iiber 6ffentlich angebotene Kapi-
talanlagen® erlassen. Damit wird beschrieben, was seitens eines Wirt-
schaftspriifers bei der Durchfiihrung einer Prospektpriifung zu beachten
ist. Ferner hat er verdeutlicht, auf welche Weise Wirtschaftspriifer als
Prospektpriifer fiir sich Prospekthaftungs- und Dritthaftungsrisiken ver-
meiden konnen. Prospekthaftung wird dadurch vermieden, dass der
Wirtschaftpriifer als Prospektpriifer sich im Prospekt nicht nennen lisst,
auch nicht in einer Weise, die es leicht nachvollziehbar macht, wer der
Prospektpriifer ist. Und die Dritthaftung wird dadurch vermieden, dass
man an deren Stelle einen Vertrag zwischen dem Prospektpriifer und
den Kapitalanleger mit der Folge einer Vertragshaftung setzt, die sich
am vertraglichen Leistungsinhalt orientiert. Die rechtlichen Grundlagen
diesen Ansatzes werden nachfolgend verdeutlicht.

Dies hat sofort Initiatoren, Kapitalanlagevertrieb und Teile der Bran-
chenpresse auf den Plan gebracht, die vehement protestierten, weil ih-
nen ein Prospekthaftungspartner und der Priifungsbericht als Werbein-
strument verloren ging. Dabei wurde jedoch folgendes vollig iibersehen:

1 Teil I — IV auch in BFuP 2000, 594 und Teil V — VII auch in DStR 2001, 497
verOffentlicht.
2 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314.
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In der Entscheidung des III. Senates des BGH vom 13.1.2000 ist als
Grundsatz angesprochen, dass der Anlageinteressent

— sein Anlageengagement zuverldssig beurteilen kdnnen muss und

— eine sachgerechte Anlageentscheidung treffen konnen muss.

Insbesondere mit dem ersteren Aspekt ist mithin die Eigenverantwor-
tung des Kapitalanlegers fiir die Beurteilung des Anlageengagements
angesprochen. Und um dieser Eigenverantwortung seitens des Kapital-
anlegers entsprechen zu konnen, ist nicht nur der Anlageberater sondern
auch der Anlagevermittler aufgrund konkludenten Auskunftsvertrages
verpflichtet, den Anleger zutreffend iiber alles zu informieren, was fiir
dessen Anlageentschluss von Bedeutung ist.

Der Prospektpriifer erstattet folglich ein Gutachten iiber den Prospekt,
der Vertrieb dagegen ist dafiir verantwortlich, dass der Anleger seiner
Eigenverantwortung fiir sein Anlageengagement entsprechen kann. Bei-
des betrifft mithin vo6llig unterschiedliche Bereiche. Dies ist auch der
Grund, warum es nicht moglich ist, eigene Pflichten des Vertriebes
quasi auf den Prospektpriifer zu delegieren. Allenfalls wiire es denkbar,
dass der Anlageberater/Anlageberater den konkludenten Anlagevermitt-
lungs-/Auskunfts-/Beratungsvertrag durch einen ausdriicklichen und
aus Beweisgriinden moglichst schriftlichen Vertrag ersetzt, worin der
Vertrieb gegeniiber dem Kapitalanleger deutlich seinen Leistungsum-
fang begrenzt, indem vertraglich vereinbart wird, nur fiir die Beratung
in dem Umfang einstechen zu wollen wie sie sich auch aus dem Prii-
fungsbericht des Wirtschaftspriifers ergibt. Hinzu treten sollte dann ein
Negativkatalog all dessen, was nicht zum Leistungsumfang des Vertrie-
bes gehort, um keine Missverstandnisse auftreten zu lassen. Mit einer
solchen Leistungsbegrenzung hitte aber der Vertrieb keine eigenen
Pflichten und daraus resultierenden Haftungen auf Wirtschaftspriifer
delegiert, sondern den eigenen Leistungsumfang und die eigene Haf-
tung eingegrenzt.

Welche rechtlichen Uberlegungen dahinter stehen, wird ebenfalls nach-
folgend aufgezeigt.

3 BGH 13.1.2000 - III ZR 62/99, WM 2000, 426.

2 HdB, 13. Erg.-Lfg., August 2001
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II. Auswirkungen der Prospekthaftungsrechtsprechung
auf Prospektpriifungen durch Wirtschaftspriifer

1 Besonderheiten fiir Wirtschaftspriifer

In seiner grundlegenden Entscheidung vom 22.5.1980* judizierte der 7
I1. Senat des BGH, dass nicht nur der Prospektherausgeber dem Risiko
der Prospekthaftung ausgesetzt sei, sondern auch Personen und Unter-
nehmen, die mit Riicksicht auf ihre besondere berufliche und wirt-
schaftliche Stellung oder im Hinblick auf ihre Eigenschaft als berufs-
miBige Sachkenner eine Garantenstellung einnehmen konnen. Diese
kénnten dann Kapitalanlegern haften,” wenn sie durch ihr nach auflen in
Erscheinung tretendes Mitwirken am Emissionsprospekt einen Vertrau-
enstatbestand schaffen. Dazu zihlte der BGH neben Rechtsanwilten
auch Wirtschaftspriifer.® Dies begriindete der BGH fiir den Fall eines
emittierten Prospektes fiir eine Publikums-KG wie folgt:

,,Aus der Bedeutung, die dem Emissionsprospekt zukommt, muss aber
weiter gefolgert werden, dass auch alle jene Personen fiir eine sachlich
richtige und vollstindige Information einzustehen haben, die durch ihr
nach auBen in Erscheinung tretendes Mitwirken an der Prospektgestal-
tung einen besonderen — zusitzlichen — Vertrauenstatbestand schaffen.
Dazu gehoren insbesondere solche Personen und Unternehmen, die mit
Riicksicht auf ihre allgemein anerkannte und herausgehobene berufliche
und wirtschaftliche Stellung oder ihre Eigenschaft als berufsmifige
Sachkenner eine Garantenstellung einnehmen. In erster Linie kommen
hierfiir Rechtsanwilte und Wirtschaftspriifer in Betracht, die mit ihrer
Zustimmung im Prospekt als Sachverstindige angefiihrt werden und in
dieser Eigenschaft Erkldirungen abgeben.” Von ihnen wird berufliche
Sachkunde und persénliche Zuverléssigkeit mit der Folge erwartet, dass

4 BGH 22.5.1980 — II ZR 209/79, BGHZ 77, 172. Zur Prospekthaftung und der
dazu ergangenen Rechtsprechung siehe Assmann in: Assmann/Schiitze, Hand-
buch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl. 1997, §7; Thode in: Reithmann/
Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautréger, 7. Aufl. 1995, Kapitel N.

5 Damals stiitzte der BGH die noch auf Verschulden bei Vertragsverhandlungen
(cic) ab.

6 BGH 22.5.1980 — Il ZR 209/79, BGHZ 77, 172; siche auch Assmann in: Ass-
mann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 7 Rdn. 118; Thode in:
Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriger, N Rz. 10.

7 Kursivsetzung durch den Autor.
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der Kapitalanleger ihren Aussagen im Prospekt hiufig eine maf3gebliche
und ausschlaggebende Bedeutung beimisst.

Der Wirtschaftspriifer soll folglich dann Haftender sein konnen, wenn
er neben anderen beschriebenen Merkmalen sich im Prospekt ver-
trauensbildend nennen lisst, damit gegeniiber Adressaten den Eindruck
eines Sachverstindigen erweckt und er als Wirtschaftspriifer Erklarun-
gen — nicht notwendigerweise im Prospekt — abgibt, was auch ein Pro-
spektpriifungsbericht sein kann, der im Prospekt angesprochen wird.’
Dem hat sich der VII. Senat des BGH!? fiir Bauherrenmodelle auch fiir
den Fall angeschlossen, dass der Wirtschaftspriifer im Prospekt nicht
namentlich genannt wird, jedoch ,,seine Identifizierung auch ohne Na-
mensnennung miihelos* moéglich ist.!! Denn auch durch die abstrakte
Nennung des Wirtschaftspriifers im Prospekt solle der Kapitalanleger
zum Beitritt zur Bauherrengemeinschaft bewegt werden:

,Mit der besonders herausgestellten Priifung wirbt der Beklagte zu 2,
der damit an der Gestaltung des Prospekts selbst mitgewirkt hat, um be-
sonderes Vertrauen. Das tritt auch nach aufien in Erscheinung. Dass dies
nicht unter ausdriicklicher Namensnennung erfolgt, hindert das Entste-
hen der Vertrauensstellung nicht. Fiir jeden Interessenten ist der Name

8 BGH 22.5.1980 - 11 ZR 209/79, BGHZ 77, 172, 176 f. So auch BGH 6. 10. 1980
—II ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 341: ,,Bei der hier in Betracht kommenden ,Pro-
spekthaftung® geht es vielmehr um eine Weiterfithrung der Grundgedanken einer
Vertrauenshaftung, wie sie fiir die Grundfille eines Verschuldens bei Vertrags-
verhandlungen entwickelt worden ist, in einem bestimmten vom Gesetzgeber als
regelungsbediirftig nicht vorhergesehenen, aber ausfiillungsbediirftigen Bereich.
Der Senat kniipft dabei an Gedanken an, die sich in der Rechtsprechung dahin
angebahnt haben, dass Grundlage der Vertrauenshaftung nicht nur das von einem
bestimmten Menschen ausgehende personliche Vertrauen sein kann, sondern
auch ein Vertrauen, das sich aus einer Art Garantenstellung herleitet, die kraft
Amtes oder Berufes entsteht oder auf einer besonderen Fachkunde oder einer all-
gemein anerkannten und hervorgehobenen beruflichen und wirtschaftlichen Stel-
lung beruht”. Ferper in gleichem Sinne BGH 21.11.1983 — I ZR 27/8, NJW
1984, 865, 866; BGH 31.3.1992 — XI ZR 70/91, WM 1992, 901, 906.

9 In besagter Entscheidung hatten Rechtsanwilte ein Kurzgutachten gefertigt, von
dem unter Hinweis auf diese Rechtsanwilte mit deren Billigung im Werbe-
prospekt werbend Gebrauch gemacht worden war: BGH 22.5. 1980 — 11 ZR 209/
79, BGHZ 77, 172, 177.

10 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 320.

11 Im Prospekt hieB es: ,,3. Prospekt und Bauherrenvertrag sind durch einen Wirt-
schaftspriifer gepriift. Bericht und Testat konnen aus standesrechtlichen Griin-
den in diesem Prospekt nicht abgedruckt werden. Auf Anforderung von Interes-
senten wird der Priifungsbericht selbstverstiandlich zur Verfiigung gestellt.“
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des Wirtschaftspriifers, mit dessen Priifungsbericht der Prospekt werben
will, ohne weiteres zu erfahren. Sein Name ist ohnedies fiir den Anlage-
interessenten regelmaBig weniger wichtig als seine berufliche Qualifi-
kation.“12

Allerdings hatte es der VII. Senat des BGH zunichst offen gelassen hat,
ob sich Wirtschaftspriifer auch Kapitalanlegern gegeniiber, die nicht
ihre Auftraggeberi.S.d. § 51a WPO sind, fiir solche Prospekthaftungs-
anspriiche auf die kurze 5-jahrige Verjidhrungsfrist des § 51a WPO be-
rufen konnen.!? Wire dies nimlich nicht der Fall, so bliebe es fiir die
Prospekthaftung von Wirtschaftspriifern derzeit bei folgender Verjéh-
rungssituation:

Die Rechtsprechung des BGH zur Verjahrungsfrage in Prospekthaf-
tungsfillen ist nicht einheitlich: So geht der II. Senat des BGH'* bei ge-
sellschafterlichen Beteiligungen von einer Verjahrung von 6 Monaten
seit dem Zeitpunkt aus, in dem der Kapitalanleger von der Unkenntnis
oder Unvollstindigkeit des Prospektes Kenntnis erlangt hat, spitestens
jedoch in drei Jahren seit dem Beitritt zur Gesellschaft. Die zentrale und
m.E. zutreffende Begriindung des II. Senates ist ein von ihm aus §§ 20
Abs. 5 KAGG, § 12 Abs. 5 AusllnvestmG und § 47 BorsG abgeleiteter
allgemeiner Rechtsgrundsatz, dass wegen ,zunchmender Beweis-
schwierigkeiten und aus Griinden allgemeiner Rechtssicherheit dem
Anteilseigner nach einer bestimmten Anzahl von Jahren versagt sein
muss, sich auf fehlerhafte Angaben im Prospekt zu berufen®.

Damit in Widerspruch steht die Rechtsprechung des VIL!S und VIII. Se-
nates des BGH!® bei Bauherrenmodellen,!” die nicht auf die allgemeinen
Rechtsgrundsdtze der vorgenannten Rechtsprechung des II. Senates ab-
stellen, sondern anlagebezogen argumentieren, und damit von einer 30-
jahrige Verjahrung ausgehen.

12 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 320.

13 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 323.

14 BGH 22.3.1982 — II ZR 114/81, NJW 1982, 1514; BGH 9.11.1992 - II ZR
141/91, NJW 1993, 199; BGH 5.7.1993 — II ZR 194/92, NJW 1993, 2865;
BGH 18.12.2000 — 11 ZR 84/99, ZIP 2001, 369 m.w.N.

15 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, NJW 1990, 228; BGH 26.9.1991 — VII ZR
376/89, NJW 1992, 228.

16 BGH 1.6.1994 — VIII ZR 36/93, NJW 1994, 2226.

17 Gilt gemiB BGH 7.9.2000 — VII ZR 443/88, WM 2001, 25 auch beim Bau-
tragermodell.
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Dieser Unterschied ist nicht ganz unwesentlich, weil gerade in Anbe-
tracht einer kurzen Verjahrung nach der Rechtsprechung des II. Senates
des BGH es zusitzlich lohnenswert ist, den Beginn der Verjdhrungsfrist
zu ermitteln: so stellt sich dann die Frage, wann dem Kapitalanleger
erstmals Prospektfehler — also nicht die tatsidchliche Situation — bekannt
wurden. Denn von diesem Zeitpunkt an wire die 6-monatige Verjih-
rung zu bemessen. So geht namlich der II. Senat des BGH!® von einer
Verjiahrung von 6 Monaten seit dem Zeitpunkt aus, in dem der Gesell-
schafter von der Unkenntnis oder Unvollstidndigkeit des Prospektes
Kenntnis erlangt hat, spitestens jedoch in drei Jahren seit dem Beitritt
zur Gesellschaft.

In einer weiteren Entscheidung vom 31.5.1990,! ebenfalls betreffend
ein Bauherrenmodell, der eine etwas andere Prospektformulierung zu-
grunde lag,”® hat der VIIL. Senat des BGH seine andere Entscheidung
vom gleichen Tage?! bestitigt. Konkreter wird der VII. Senat des BGH
allerdings in seiner Entscheidung vom 26.9.1991% zu einem GbR-
Fonds als sog. Hamburger Modell, wenn er fiir die zu § 51a WPO ver-
gleichbare Regelung des § 68 StBerG bei Steuerberatern judizierte,
diese konnten sich bei sie betreffenden Prospekthaftungsfallen auf diese
kurze Verjahrung nicht berufen, da diese Norm fiir die kurze Verjih-
rungsfrist ,,Anspriiche aus Vertragsverhiltnissen“?3 unterstelle — wovon
tibrigens auch der II. Senat des BGH?* unter Hinweis auf diese Recht-
sprechung des VII. Senates des BGH ausgeht —. Wenn der damalige
IVa. Senat des BGH in seiner Entscheidung vom 11.3.1987% § 51a
WPO auch auf Schadensersatzanspriiche angewandt habe, die sich auf

18 BGH 22.3.1982 — 1I ZR 114/81, NJW 1982, 1514; BGH 9.11.1992 —II ZR
141/91, NJW 1993, 199; BGH 5.7.1993 — I1 ZR 194/92, NJW 1993, 2865.

19 BGH 31.5.1990 ~ VII ZR 341/88, WM 1990, 1658.

20 ,,3. Prospekt und Bauherrenvertrag sind durch ein Wirtschaftspriifertestat
gemil den Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. April 1977 sowie nach
dem Entwurf einer Verlautbarung des wohnungswirtschaftlichen Fachausschus-
ses des Instituts fiir Wirtschaftspriifer (IdW) vom 17. September 1981 gepriift.
Bericht und Testat kénnen aus standesrechtlichen Griinden in diesem Prospekt
nicht abgedruckt werden. Auf Anforderung von Interessenten wird der Prii-
fungsbericht selbstverstindlich zur Verfiigung gestellt.“

21 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314.

22 BGH 26.9.1991 — VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 227.

23 Kursivsetzung durch den Autor.

24 BGH9.11.1992 - II ZR 141/91, BGHZ 120, 157, 160.

25 BGH 11.3.1987 —1Va ZR 290/85, BGHZ 100, 132, 135.



Wagner, K.-R.  Prospektpriifung, Prospektgutachten, Prospekthaftung 8120

Verschulden bei der Anbahnung eines Vertragsverhiltnisses bezogen
hitten, so konne dies auf Prospekthaftungsfille nicht iibertragen wer-
den. Denn:

,.Dies rechtfertigt sich daraus, dass der aus enttiduschtem persénlichen
Vertrauen abgeleitete Schadensersatzanspruch aus Verschulden bei
Vertragsverhandlungen in einem engen tatsdchlichen und wirtschaftli-
chen Zusammenhang mit der Vertragsanbahnung steht (vgl. BGHZ 57,
191, 197).

Vertragliche oder personliche vorvertragliche Beziehungen zur Anbah-
nung eines Vertragsverhiltnisses kommen zwischen dem Initiator oder
ihm gleichstehenden Prospektverantwortlichen und den Anlegern nicht
zustande. Die Haftung dieses Personenkreises griindet sich allgemein
auf das Vertrauen, das ihm von Anlegern typischerweise entgegenge-
bracht wird (BGHZ 71, 284, 287, 72, 382, 385; 79, 337, 341).*%¢

Fiir Wirtschaftspriifer in ihrer Eigenschaft als Prospektpriifer steht da-
mit aufgrund dieser Entscheidung des VIIL. Senates des BGH?’ und der
sich dem anschlieBenden Rechtsprechung des II. Senates des BGH?®
fest, dass sie bei sie betreffenden Prospekthaftungsfillen gegeniiber Ka-
pitalanlegern sich nicht auf die kurze Verjahrungsfrist des § 51a WPO
werden berufen konnen. Wird ein Wirtschaftspriifer gar als Initiator
eines Bauherrenmodells von Kapitalanlegern aus Prospekthaftung in
Anspruch genommen, kann er sich ebenfalls nicht auf die kurze Verjih-
rungsfrist des § 51a WPO berufen.?’

2 Zwischenergebnis

Man muss folglich bei Wirtschaftspriifern zwischen der Prospekthaf-
tung und der Verjahrungsfrage unterscheiden. Die angesprochenen Se-
nate des BGH geben aber auch Hinweise wie man Haftungsrisiken fiir
Wirtschaftspriifer eingrenzen kann:

— Wirtschaftspriifer haften in ihrer Eigenschaft als Prospektpriifer Ka-
pitalanlegern aus Prospekthaftung, wenn sie mit ihrer Zustimmung
im Prospekt namentlich oder abstrakt in einer Weise genannt werden,
dass sich unschwer ein Riickschluss auf einen konkreten Wirtschafts-

26 BGH 26.9.1991 — VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 227.
27 BGH 26.9.1991 — VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 227.
28 BGH 9.11.1992 — 11 ZR 141/91, BGHZ 120, 157, 160.

29 BGH 1.6. 1994 — VII1 ZR 36/93, BGHZ 126, 166, 173 f.
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priifer herstellen lésst. Sie haften folglich aus Prospekthaftung nicht,
wenn sie zwar bei einem fehlerhaften Prospekt als Prospektpriifer té-
tig waren, aber nicht in der in der beschriebenen Weise im Prospekt
in Erscheinung getreten sind.

— Tritt der Wirtschaftspriifer nicht vermittels eines Prospektes gegen-
iiber Kapitalanlegern in Erscheinung, sondern aufgrund eines jeweils
zwischen einem Wirtschaftspriifer und einem Kapitalanleger ge-
schlossenen Vertrages, stellt sich nicht mehr das Thema der Prospekt-
haftung, sondern nur noch das der Vertragshaftung.

— Deshalb kommt in solchen Fillen dann dem jeweiligen Wirtschafts-
priifer auch die kurze Verjahrung des § 51a WPO zu Gute, wihrend
in Prospekthaftungsfillen dies nicht der Fall ist und dann der Wirt-
schaftspriifer als Prospektpriifer sich mit der unterschiedlichen Ver-
jahrungsrechtsprechung des I1. Senates des BGH einerseits (6 Mona-
ten seit dem Zeitpunkt, in dem der Kapitalanleger von der Unkenntnis
oder Unvollstdndigkeit des Prospektes Kenntnis erlangt hat, spi-
testens jedoch in drei Jahren seit dem Beitritt) und der VII. und
VIIL. Senate des BGH (30 Jahre) andererseits auseinandersetzen
muss.

III. Haftungseingrenzungsmoglichkeiten

Mochte man folglich die Haftung von Wirtschaftspriifern aufgrund
Prospektpriifungstitigkeit eingrenzen, um damit zudem einen {ber-
schaubaren Versicherungsschutz im Rahmen der Berufshaftpflichtver-
sicherung zu ermoglichen, so wird man nachfolgendes in Erwigung zie-
hen miissen:

1 Vermeidung einer Initiatorenstellung

Ausweislich der Entscheidung des BGH vom 1. 6. 19943 war ein Wirt-
schaftspriifer als Initiator — nicht wie der BGH hervorhebt, aufgrund sei-
ner ,,spdteren Tatigkeit als Treuhdnder” — eines Bauherrenmodells aus
Prospekthaftung verurteilt worden. Aus denen im Urteil nachlesbaren
Sachverhaltsbeschreibungen lésst sich ableiten, was der VIII. Senat des
BGH fiir die vorherige Titigkeit des Wirtschaftspriifers, die folglich

30 BGH 1.6.1994 — VIII ZR 36/93, BGHZ 126, 166, 173.
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keine Treuhandtitigkeit war, fiir die Annahme einer prospekthaftungs-
begriindenden Initiatorenstellung ausreichen lief3:

— Der Wirtschaftspriifer habe an der Prospektgestaltung mitgewirkt;3!

— der Prospektpriifer sei als spaterer Treuhdnder neben dem Baube-
treuer ,,das Management des Bauherrenmodells bildender Initiator*
gewesen.

Aber die weiteren Ausfiihrungen des BGH zur Annahme einer Initiato-
renstellung des Wirtschaftspriifers sind wenig aufschlussreich:

LZutreffend geht das Berufungsgericht davon aus, dass die Beklagte
zu 1 [dies war der Baubetreuer] als Initiatorin des Bauvorhabens und
Herausgeberin des Prospekts, die Beklagte zu 4 [dies war der Wirt-
schaftspriifer] jedenfalls als weitere Initiatorin und als zum Manage-
ment zihlende Gestalterin des Bauherrenmodells fiir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit der Prospektangaben einzustehen haben (BGHZ 111,
314, 318 1f; 115, 213, 2171.). Soweit die Beklagte zu 4 sich gegen die
Feststellung des Berufungsgerichts wendet, sie habe — zusammen mit
der Beklagten zu 1 — zu ihrem eigenen wirtschaftlichen Vorteil das Vor-
haben projektiert, dic Bauherren angeworben und zusammengefiihrt so-
wie das Projekt verwirklicht, also die Geschicke der Bauherrengemein-
schaft gelenkt, greift die von ihr erhobene Verfahrensriige nicht durch.
Der vom Berufungsgericht getroffenen Feststellung steht weder entge-
gen, dass die Beklagte zu 4 als Partnerin der von den Bauherren abzu-
schlieBenden Treuhandvertrige vorgesehen war, noch, dass sie an dem
am 1./15. Juni 1992 geschlossenen Kooperationsvertrag zwischen der
Beklagten zu 1 und der Firma B. GmbH, einem Unternehmen der
Firmengruppe K., die nach dem Vortrag der Beklagten zu 4 das Grund-
stiick der Beklagten zu 1 angedient hatte, nicht beteiligt war.

In welcher Weise die mit ihrem vollen Namen als ,,unabhéngiger Treu-
hénder®, der ,,den strengen Standesrichtlinien fiir Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften unterliegt®, genannte Beklagte zu 4 den Prospekt ,ledig-
lich graphisch gestaltet” habe, ist nicht niher dargelegt und konnte daher
vom Berufungsgericht unberiicksichtigt gelassen werden.

Unter diesen Umstiinden kann offen bleiben, ob die Beklagte zu 4 da-
riiber hinaus durch ihre erkennbare Mitwirkung an der Prospektgestal-
tung einen besonderen Vertrauenstatbestand geschaffen hat und auch

31 BGH 1.6.1994 — VIII ZR 36/93, BGHZ 126, 166, 168.
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deshalb fiir die Vollstindigkeit und Richtigkeit des Prospekts verant-
wortlich ist (BGHZ 111, 314, 3191.).*?

Es wird folglich nicht deutlich, welches denn die Fakten sein sollen, die
eine Initiatorenstellung eines Wirtschaftspriifers begriinden und wel-
chen Beitrag er zur Prospektgestaltung geleistet haben soll. Auch setzt
sich der BGH mit folgenden im Fachschrifttum zum Zeitpunkt seiner
Entscheidung ldngst diskutierten Fragen nicht auseinander:

Will ein Treuhinder ihm obliegende Aufgaben im Interesse von Kapi-
talanlegern (= Treugebern) wahrnehmen, so kann er nicht einfach fiir
ihn vorgesehene Aufgaben ungeachtet vorhandener Miéngel wahrneh-
men oder seine Titigkeit verweigern. Vielmehr ist es seine Pflicht, be-
reits im Vorfeld der von ihm vorgesehenen Treuhandtitigkeit darauf
hinzuwirken, dass dem Treuhinder erkennbare Méngel vermieden wer-
den.

,.Zu den Vorfeldaufgaben eines Treuhénders im Bauherrenmodell - also
noch bevor die Bauherrengemeinschaft geschlossen ist — gehoren als
priventive Aufgaben u.a. die Sicherung der Planung des Grundstiicks,
der Abklarung der baurechtlichen Durchfiihrbarkeit des avisierten Bau-
vorhabens, das Abstimmen der abzuschlieBenden Vertrige, die Priifung
der Kalkulation, des Prospektes, des steuerlichen und rechtlichen Kon-
zepts, der Zuverlissigkeit und Leistungsfihigkeit der in Aussicht ge-
nommenen Vertragspartner der Bauherren. Dies zielt nicht wie bei der
Projektsteuerung auf die Baufreigabe, sondern auf die Emissionsfahig-
keit der Immobilienkapitalanlage, um zu iiberpriifen, ob sich das, was
letztlich zum Prospektinhalt wird, dann auch prospekigemdfs abwickeln
liisst bzw. wo im Prospekt gegebenenfalls Hinweise angebracht sind,
die, da der Prospekt zugleich Geschiiftsgrundlage des Treuhandvertra-
ges wird, auch in das Treuhandverhdlinis mit einflieflen.® ... Schon der
Aufgabenkreis des Treuhiinders zeigt also, dass das Schwergewicht in
der Uberwachung bzw. Steuerung der Mafinahmen zwecks Realisation
einer Immobilienkapitalanlage steht. ...“3*

Wenn folglich ein Treuhinder im Interesse seiner spiteren Treugeber
die dargestellten Vorfeldaufgaben fiir eine ordnungsgeméBe Treuhand-

32 BGH 1.6.1994 — VIII ZR 36/93, BGHZ 126, 166, 169.

33 Wagner in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapi-
talanlage, Bd. 1, 2. Aufl. 1997, Rdn. 317.

34 Wagner in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapi-
talanlage, Bd. 1, Rdn. 328.
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abwicklung hat und insoweit in einer vorgelagerten Sphire fiir Kapital-
anleger titig wird, dann ist es nicht nachvollziehbar, wenn der VIII. Se-
nat des BGH eine solche Vorfeldaufgabe des Treuhinders auf die Initia-
torenseite verlagert und den Treuhinder als weiteren Initiator und als
zum Management zidhlenden Gestalter des Bauherrenmodells umfunk-
tioniert, der fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Prospektanga-
ben einzustehen habe.?® Mit dieser verfehlten Rechtsprechung werden
folglich Treuhénder — und wenn Wirtschaftspriifer eine solche Treu-
handtitigkeit ausiiben, auch diese -, die ihre Aufgaben besonders sorg-
faltig ausiiben, weil sie diese Vorfeldaufgaben eines Treuhidnders aus-
iiben, seitens des VIII. Senat des BGH unversehens von Treuhdndern zu
Initiatoren umfunktioniert. Und als solche unterliegen sie als Initiatoren
einer Prospekthaftung unter Ausschluss der kurzen Verjidhrungsfrist des
§ 51a WPO3® wie ihnen dann auch der Versicherungsschutz versagt
wird.

Die Brisanz dieser verfehlten Rechtsprechung, die den bestraft, der fiir
Kapitalanleger besonders sorgfiltig arbeiten mochte, ist aber noch in
einem anderen Aspekt begriindet: Priift wie es in der Praxis die Regel
ist, ein Wirtschaftspriifer den Prospektandruck, um auf Fehler hinzu-
weisen, damit die eigentliche Prospektpriifung des fertigen Prospektes
sich mit dann behobenen Mingeln nicht mehr befassen muss, dann
konnte dies mit der beanstandeten Entscheidung des VIII. Senates des
BGH dahingehend ausgelegt werden, der Wirtschaftspriifer habe an der
Gestaltung des fertigen Prospektes mitgewirkt, sei deshalb Initiator und
hafte wegen eines von ihm geschaffenen besonderen Vertrauenstatbe-
standes aus Prospekthaftung, wenn sich dann unversehens doch noch
Prospektfehler herausstellen sollten.?” In eine dhnliche Richtung scheint
die Rechtsprechung des VII. Senates des BGH zu deuten,*® wenn dieser
ausfiihrt:

,.biir die Vollstindigkeit und Richtigkeit der in Verkehr gebrachten Pro-
spekte muss deswegen jeder einstehen, der durch den Prospekt auf den
Entschluss eines Kapitalanlegers Einfluss genommen hat ... Anspriiche
aus Prospekthaftung konnen nicht mit der Erwégung ausgeschlossen
werden, der Beklagte zu 2 sei kein Garant fiir die Richtigkeit des Pros-

35 BGH 1.6.1994 — VIII ZR 36/93, BGHZ 126, 166, 169.
36 BGH 1.6. 1994 — VIII ZR 36/93, BGHZ 126, 166, 173.
37 BGH 1.6.1994 — VIII ZR 36/93, BGHZ 126, 166, 168.
38 BGH 31.5.1990 - VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 319.
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pekts. Fiir den Fall der Kapitalanlage in Form einer Beteiligung an einer
Publikums-KG hat der 1. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs den Wirt-
schaftspriifer, der an der Herausgabe des Emissionsprospekts mitge-
wirkt hatte, zum Kreis der fiir Vollstindigkeit und Richtigkeit des Pro-
spektinhalts verantwortlichen Vertrauenstriger gezdhlt (BGHZ 77,
172). Neben den Initiatoren und Gestaltern des Vorhabens gehoren zu
diesem Kreis alle Personen, die durch ihre erkennbare Mitwirkung an
der Prospektgestaltung® einen besonderen Vertrauenstatbestand schaf-
fen. Hierzu zahlen insbesondere Personen, die mit Riicksicht auf ihre
allgemein anerkannte und herausgehobene berufliche und wirtschaftli-
che Stellung oder wegen ihrer Eigenschaft als berufsméBige Sachkenner
dem Anlageinteressenten als besonders vertrauenswiirdig erscheinen.
Namentlich Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer und Steuerberater genie-
Ben solches Ansehen und nehmen deshalb eine besondere Vertrauens-
stellung ein, wenn sie mit ihrer Zustimmung im Prospekt als Sachver-
standige angefiihrt werden und in dieser Eigenschaft Erkldrungen ab-
geben 0

Fiir eine Kapitalanlage in Form einer Beteiligung an einem Bauherren-
modell gilt nichts anderes.*

Der Unterschied in der Rechtsprechung des VIII. Senates einerseits und
der des VII. Senates und II. Senates*! des BGH andererseits ist folglich
darin begriindet, dass der VIIL. Senat des BGH den Wirtschaftspriifer
als Initiator und der VII. Senat des BGH neben dem Initiator und damit
in Gleichstellung zu diesem aus Prospekthaftung verantwortlich ma-
chen, was in der Rechtsfolge zunédchst keinen Unterschied auszumachen
scheint. Aber der VII. Senat hat in der Rolle der Verantwortlichen un-
terschieden und hat u.a. Wirtschaftspriifern zugestanden, den Eindruck
einer besonderen Vertrauensstellung dadurch erst iiberhaupt nicht auf-
kommen zu lassen, dass namlich der Wirtschaftspriifer keine Zustim-
mung erklirt, im Prospekt genannt zu werden und keine eigenen Erkli-
rungen abgibt.

Dadurch wird ein weiterer Unterschied in der Rechtsprechung des
VIII. Senates gegeniiber der des VII. Senates des BGH deutlich: Wih-
rend der Wirtschaftspriifer als Initiator (VIII. Senat des BGH) eine
eigene Prospekthaftung durch Prospektvorbehalte nicht eingrenzen

39 Kursivsetzung durch den Autor.
40 Kursivsetzung durch den Autor.
41 BGH 22.5.1980 — IT ZR 209/79, BGHZ 77, 172.
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kann, deutet der VII. Senat des BGH in vorgenannter Entscheidung an,
dass dies fiir einen Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer, der nicht selbst
Initiator ist, sehr wohl moglich sein konnte. Denn mit Prospektvorbehal-
ten wird das Gegenteil von Werbung um Vertrauen in die Person bzw.
Funktion des Wirtschaftspriifers*? beabsichtigt, indem das Entstehen
von Vertrauen verhindert werden soll. Solche Prospektvorbehalte konn-
ten z.B. sein, offenzulegen, dass und inwieweit Prospektangaben auf
Drittinformationen beruhen und dass etwa eine nach den Kriterien
des IdW durchgefiihrte Prospektpriifung — ohne den Wirtschaftspriifer
als Prospektpriifer direkt oder indirekt zu nennen — sich nicht mit der
rechtlichen und wirtschaftlichen Begutachtung der im Prospekt ange-
sprochenen Kapitalanlage(konzeption) befasse sowie keine Aussage
iiber die Werthaltigkeit und wirtschaftliche Rentabilitit der emittierten
Kapitalanlage treffe.

Im Ubrigen ist allen drei Senaten gemeinsam, den Wirtschaftspriifer nur
dann der Prospekthaftung auszusetzen, wenn er ,,erkennbar“? bzw.
,durch (sein) nach auBen in Erscheinung tretendes Mitwirken an der
Prospektgestaltung® mitgewirkt hat,** was immer man unter Prospekt-
gestaltung verstehen mag.

Méochte folglich der Wirtschaftspriifer Prospekthaftungsrisiken als
Initiator oder neben dem Initiator ausschlieBen, so muss er zweierlei
vermeiden: '

— In Anbetracht der aufgezeigten Entscheidung des VIIIL. Senates des
BGH?* sollte er dann, wenn er Treuhandtitigkeiten ausiibt, keine der
aufgezeigten Vorfeldaufgaben — auch nicht beziiglich des Prospektes
— iibernehmen, so sinnvoll sie auch sein mégen und allenfalls mit Be-
ginn seiner Treuhandtitigkeit dann den fettigen Prospekt priifen bzw.
besser priifen lassen.*¢ Dies mag man dann erst anders sehen, wenn
der BGH seine diesbeziigliche Rechtsprechung einmal #ndern sollte,
vorher jedoch nicht.

42 BGH 31.5.1990 - VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 320.

43 So BGH 1.6.1994 — VIII ZR 36/93, BGHZ 126, 166, 168 und BGH 31. 5. 1990
— VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 319.

44 So BGH 22.5.1980 - II ZR 209/79, BGHZ 77, 172, 176.

45 BGH 1.6.1994 — VIII ZR 36/93, BGHZ 126, 166.

46 In diesem letzteren Sinne wohl Thode in: Reithmann/Meichssner/von Hey-
mann, Kauf vom Bautrdger, N Rz. 21.
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— Nimmt der Wirtschaftspriifer im Rahmen einer Prospekipriifungstd-
tigkeit im Vorfeld des fertigen Prospektes z.B. bei Vorabpriifung des
Prospektandruckes Einfluss auf den Prospekt, indem er den Pros-
pektherausgeber als den Auftraggeber seines Prospektpriifungsauf-
trages auf zu behebende Prospektfehler hinweist, dann darf dies nach
auBen nicht erkennbar sein, um keinen ,,besonderen — zusétzlichen —
Vertrauenstatbestand (zu) schaffen. 4

2 Meidung von Vertrauenstatbestinden

Aber auch unabhingig von denen zuvor aufgezeigten Prospekthaftungs-
risiken eines Wirtschaftspriifers im Zusammenhang mit einer Initiato-
renstellung bzw. einer ihm zugeschriebenen vergleichbaren Verantwor-
tungslage wie die von Initiatoren sollte ein Wirtschaftspriifer, der pros-
pektpriifend titig ist, in Anbetracht der aufgezeigten Rechtsprechung®
es vermeiden, dass ein allgemeiner Vertrauenstatbestand entstehen
kann. Er sollte sich daher von dem Prospektherausgeber bzw. dem Auf-
traggeber seiner Prospektpriifungstitigkeit schriftlich und miindlich in
vertraglich verbindlicher Weise zusichern lassen, dass er, der Wirt-
schaftspriifer, weder direkt noch indirekt im Prospekt in einer Weise ge-
nannt werden diirfe, die seine Identifizierung auch ohne Namensnen-
nung miihelos erméglicht. Denn auch durch die abstrakte Nennung des
Wirtschaftspriifers im Prospekt darf schlieBlich der Kapitalanleger nicht
zum Beitritt zu einem Kapitalanlagemodell bewogen werden.

3 Vertrag
Ein Prospektpriifungsbericht hat zwei Ziele,

(1) nédmlich einerseits dem Auftraggeber (in aller Regel der Pros-
pektherausgeber) eine Risikominimierung betreffend Prospekthaf-
tungsrisiken zu ermdglichen und

(2) andererseits gegeniiber Kapitalanlegern Schadensminimierung zu
betreiben, die sie andernfalls bei fehlerhaften Prospekten in die
Lage versetzen wiirden, Prospekthaftungsanspriiche geltend zu ma-
chen.

47 BGH 22.5.1980 — II ZR 209/79, BGHZ 77, 172, 176; BGH 31.5.1990 —
VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 320.
48 S.o. 1L
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Mochte ein Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer fiir sich selbst bereits
aufgezeigte Prospekthaftungsrisiken bei von ihm nicht erkannten Feh-
lern in Prospekten vermeiden, so kann dies nur dann gelingen, wenn er,
nachdem er mit zuvor ausgefiihrtem die Initiatorenhaftung und Ver-
trauenshaftung in der aufgezeigten Weise ausgeschlossen hat, seine
Prospektpriifungstitigkeit ausschlieBlich auf vertraglicher Ebene um-
setzt. Es kann sich dann fiir Wirtschaftspriifer beziiglich einer prospekit-
priifenden Titigkeit bei eigenen Fehlern allenfalls noch das Thema der
Vertragshaftung, nicht mehr aber das der Prospekthaftung stellen. Dazu
ist jedoch folgendes zu beachten:

Ausgangspunkt ist der Vertrag, den der Wirtschaftspriifer mit dem Auf-
traggeber eines Prospektpriifungsgutachtens betreffend die Erstellung
eines Prospektpriifungsgutachtens abschliefit. Dieser Vertrag beinhaltet
eine Prospektpriifung gemidh den Richtlinien des IdW ,,Grundsitze(n)
ordnungsgemifer Beurteilung von Prospekten tiber 6ffentlich angebo-
tene Kapitalanlagen* unter Beachtung der bisher aus der Rechtspre-
chung des BGH aufgezeigten Besonderheiten. Damit hat der Wirt-
schaftspriifer zwar die ausufernde Prospekthaftung vermieden. Da es
sich bei seiner Prospektpriifungstitigkeit aber um ein Gutachten han-
delt, ist es ferner erforderlich, die Risiken einer Dritthaftung des Gut-
achters zusitzlich zu vermeiden. Denn da ein Prospektpriifungsgutach-
ten in aller Regel nicht nur deshalb in Auftrag gegeben wird, um den
Auftraggeber vor den Risiken einer Prospekthaftung zu bewahren, son-
dern auch, um sicher zu gehen, dass auch die Kapitalanleger keinen
Schaden erleiden, hat ein solches Prospektpriifungsgutachten auch
Schutzwirkung zu Gunsten Dritter, namlich u.a. der in den Schutzbe-
reich eines solchen Gutachtens einbezogenen Kapitalanleger.*

Zwar kann ein Wirtschaftspriifer fiir die Erstellung eines Prospektprii-
fungsgutachtens mit seinem Auftraggeber die Allgemeinen Auftragsbe-
dingungen des Instituts der Wirtschaftspriifer zu Grunde legen wie auch
fiir dieses Vertragsverhiltnis beziiglich der Verjahrung § 51a WPO gilt,
was beides sich auch die in den Schutzbereich eines solchen Gutachtens
einbezogenen Dritten entgegenhalten lassen miissen,* aber es stellt sich
fiir den Wirtschaftspriifer gleichwohl die Frage, ob es im Hinblick auf
das von ihm zu erstellende Prospektpriifungsgutachten nicht doch mog-

49 BGH 29.9.1982 — IVa ZR 309/80, NJW 1983, 1053; BGH 19.3.1986 — IVa
ZR 127/84, NJW-RR 1986, 1307.
50 BGH 29.9.1982 —IVa ZR 309/80, NJW 1983, 1053.
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lich ist, die Dritthaftung gegeniiber denjenigen in den Schutzbereich
Einbezogenen zu vermeiden.>!

Der BGH hat die Frage der Dritthaftung an folgenden Voraussetzungen
festgemacht:

,,Wer bei einer Person, die iiber eine besondere, vom Staat anerkannte
Sachkunde verfiigt (z.B. offentlich bestellter Sachverstidndiger, Wirt-
schaftspriifer, Steuerberater), ein Gutachten oder eine gutachtliche
AuBerung bestellt, um davon gegeniiber einem Dritten Gebrauch zu ma-
chen, ist in der Regel daran interessiert, dass die Ausarbeitung die ent-
sprechende Beweiskraft besitzt. Dies ist jedoch nur dann gewihrleistet,
wenn der Verfasser sie objektiv nach bestem Wissen und Gewissen er-
stellt und auch dem Dritten gegeniiber dafiir einsteht. Dementsprechend
hat der Bundesgerichtshof wiederholt entschieden, dass in einem sol-
chen Falle die Gegenliufigkeit der Interessen des Auftraggebers und des
Dritten nicht gegen seine Einbeziehung in den Schutzbereich des Ver-
trages spricht (BGH-Urteile vom 18. Oktober 1988 — XI ZR 12/38 —
NJW-RR 1989, 696; vom 26. November 1986 —IVa ZR 86/85 — NJW
1987, 1758, 1759 {. und vom 23. Januar 1985 —IVa ZR 66/83 — NJW-
RR 1986, 484, 486). Dass dem Beklagten bei Erstellung des Gutachtens
nicht bekannt war, dass das Wertgutachten gerade den Klédgern vorge-
legt werde, ist dabei ohne Belang. Die Bejahung einer Schutzpflicht
setzt nicht voraus, dass der Schutzpflichtige die Zahl oder den Namen
der zu schiitzenden Personen kennt. Es geniigt vielmehr, dass dem Be-
klagten bekannt war, dass sein Wertgutachten fiir einen (potentiellen)
Kiufer bestimmt war (vgl. nur BGH, Urteil vom 26. November 1986
aaQ NJW 1987, 1760).¢%2

Damit beschreibt der BGH aber nicht nur den Umfang der Dritthaftung,
sondern gibt zugleich Hinweise, wie eine Dritthaftung ausgeschlossen
werden konnte, wenn er ausfiihrt, die Dritthaftung gelte dann, wenn ein
Gutachten fiir den Auftraggeber in dem Wissen erstellt werde, dieser
werde Dritten gegeniiber (nidmlich denen in den Schutzbereich des Gut-

51 Zur Dritthaftung von Gutachtern siche zusammenfassend: Bosch ZHR 163
(1999), 274; Canaris ZHR 163 (1999), 206; Schneider ZHR 163 (1999), 246
jeweils m.w.N.

52 BGH 10.11.1994 — 111 ZR 50/94, BGHZ 127, 378. So auch BGH 13. 11. 1997 —
X ZR 144/94, NIW 1998, 1059; BGH 2.4.1998 ~ III ZR 245/96, NJW 1998,
1948.
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achtens fallenden Personen gegeniiber) davon Gebrauch machen.> Dies
liasst den Umkehrschluss zu, dann konne keine Dritthaftungsmoglich-
keit gegeben sein, wenn der Prospektpriifer und sein Auftraggeber ver-
traglich vereinbaren, dass der Auftraggeber von diesem Prospektprii-
fungsgutachten Dritten (z.B. Kapitalanlegern) gegeniiber keinen Ge-
brauch machen diirfe. Hinzu konnte treten, dass der Wirtschaftspriifer
auch in seinem Prospektpriifungsgutachten vorgenanntes anspricht und
den ausdriicklichen Vorbehalt zum Ausdruck bringt, Dritten gegeniiber,
denen das Prospektpriifungsgutachten unter VerstoB gegen von ihm mit
seinem Auftraggeber getroffene vertragliche Vereinbarung zugénglich
gemacht worden sei, nur dann zu haften, wenn der Dritte mit ihm, dem
Wirtschaftspriifer, einen gesonderten Vertrag abgeschlossen habe. Der-
jenige, der folglich sich die potentielle vertragliche Haftung des Wirt-
schaftspriifers als Prospektpriifer sichern mochte, wire auf diese Weise
veranlasst, sich wegen eines solchen Vertragsabschlusses mit dem Wirt-
schaftspriifer in Verbindung zu setzen.

Um dem zweiten oben angesprochenen Ziel eines Prospektpriifungsgut-
achtens gerecht zu werden, ist es alsdann erforderlich, sicherzustellen,
dass das Prospektpriifungsgutachten vom Wirtschaftspriifer als Pros-
pektgutachter — also nicht von seinem Auftraggeber oder anderen Pros-
pektverantwortlichen — nur an solche Kapitalanleger weitergegeben
wird, die zuvor mit besagtem Wirtschaftspriifer diesbeziiglich einen ent-
sprechenden Vertrag geschlossen haben.>* Dass der Prospektgutachter
aufgrund eines Vertrages mit seinem Auftraggeber von diesem bezahlt
wird, hindert ihn nicht, einen zusétzlichen Vertrag mit jeweils dem Ka-
pitalanleger zu schlieen, der das Prospektpriifungsgutachten vom ihm
erwerben mochte.> Die Folgen wiren dann:

— Der Prospektpriifer kann fiir sich die Prospekthaftung ausschliefien,
indem der vertraglich sicherstellt, dass er — der Prospektpriifer — im
Prospekt nicht genannt wird, auch nicht in einer Weise, dass seine
Identifizierung miihelos moglich ist.

— An die Stelle einer Dritthaftung gegeniiber jedem beteiligten Kapital-
anleger tritt eine Vertragshaftung nur gegeniiber solchen Kapitalanle-
gern, mit denen der Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer vorgenann-

53 Zur prospektbezogenen Expertenhaftung gegentiber Dritten Bosch ZHR 163
(1999), 274, 280.; Canaris JZ 1998, 606.

54 Schneider ZHR 163 (1999), 246, 260.

55 Bosch ZHR 163 (1999), 274, 282.
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ten Vertrag ausdriicklich und schriftlich geschlossen hat.’® Der Wirt-
schaftspriifer haftet dann aufgrund Vertragshaftung gegeniiber
seinem Auftraggeber bzw. den Kapitalanlegern, mit denen er einen
Vertrag geschlossen hat, nur fiir Fehler in seinem Gutachten.

An die Stelle einer unklaren Verjihrungssituation bei Prospekthaf-
tung, die bis zu 30 Jahre reichen kann,*’ tritt bei Vertragshaftung die
5-jahrige Verjahrung gemif § 51a WPO.

In einem mit dem Kapitalanleger geschlossenen Vertrag kann der
Wirtschaftspriifer den Umfang seiner vertraglichen Bindung und den
Umfang des daraus in Anspruch genommenen Vertrauens seines Ver-
tragspartners einzugrenzen.’® Denn es kann vertraglich beschrieben
werden, was Leistungsgegenstand eines solchen Vertrages sein soll,
was mit der Frage von Haftungsausschluss oder -eingrenzung nicht
gleichzusetzen ist. Aufgrund einer solchen ausdriicklichen und
schriftlichen vertraglichen Vereinbarung des Wirtschaftspriifers mit
dem Kapitalanleger wiirden nicht nur die ansonsten bestehenden und
dargestellten Dritthaftungsrisiken eines Vertrages mit Schutzwirkung
zu Gunsten Dritter und einer Dritthaftung aus culpa in contrahendo®
vermieden werden, sondern auch solche aus einem unscharfen kon-
kludenten Auskunftsvertrag des Wirtschaftspriifers mit dem Kapital-
anleger.

Der Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer erhilt ferner aufgrund eines
mit dem jeweiligen Kapitalanleger geschlossenen schriftlichen, aus-
driicklichen Vertrages die Moglichkeit, den Kreis ,,schutzwiirdiger
Dritter* konkretisieren zu kénnen.%

In einem zwischen dem Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer und sei-
nem Vertragspartner (z.B. Prospektherausgeber) geschlossenen Ver-
trag wird die Vergiitung fiir die Erstellung des Prospektpriifungsgut-
achtens geregelt. In einem zwischen dem Wirtschaftspriifer als Pros-

Dies wiirde zudem mehr Sicherheit geben, als der von Bosch ZHR 163 (1999),

274,283 und Ebke JZ 1998, 991, 995 diskutierte konkludente Auskunftsvertrag,
zumal die Moglichkeit eines konkludenten Auskunftsvertrages von BGH 13. 11.
1997 — X ZR 144/94, NJW 1998, 1059; BGH 2.4. 1998 — III ZR 245/96, NJW
1998, 1948 derzeit noch offengelassen wurde.

S.o.1I.

Bosch ZHR 163 (1999), 274, 284.

Schrneider ZHR 163 (1999), 246, 247; Canaris ZHR 163, 206, 220 {f.
Schneider ZHR 163 (1999), 246, 254 1.
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pektpriifer und einem Kapitalanleger geschlossenen Vertrag kann
dagegen eine Vergiitung fiir den Verkauf des Gutachtens geregelt
werden.

— Der Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer konnte in einem Vertrag mit
dem Kapitalanleger ferner eine hohenmifige Haftungsbeschrankung
im Bereich einfacher Fahrlissigkeit in der aus § 54a WPO ersichtli-
chen Weise vereinbaren.®!

IV. Fazit

Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer kénnen Prospekthaftungsrisiken
und Dritthaftungsrisiken ausschlieBen und durch eine Vertragshaftung
ersetzen. Dies erfordert allerdings ein Umdenken und mag unpraktika-
bel erscheinen, wenn etwa bei geschlossenen Immobilienfonds tausende
von Kapitalanlegern vorhanden sind, die auf einen emittierten Prospekt
vertrauen. Aber Haftungsbegrenzung hat wohl seinen ,,Preis®:

Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer miissen zwecks Vermeidung von
Prospekthaftungsrisiken gegeniiber ihren Auftraggebern fiir ein Pros-
pektpriifungsgutachten zunichst einmal vertraglich sicherstellen, dass
das Prospektpriifungsgutachten weder durch besagten Auftraggeber
noch durch den Kapitalanlagevertrieb an Dritte (z.B. Kapitalanleger
oder deren Berater) weitergegeben werden diirfen. Es ist ferner bei Mei-
dung von Dritthaftungsrisiken vertraglich sicherzustellen, dass der
Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer weder direkt noch indirekt im
Prospekt genannt werden darf. Und schlieBlich ist im Vertrag mit dem
Auftraggeber zu regeln, dass dann, wenn Kapitalanleger oder deren Be-
rater Wert auf das erstellte Prospektpriifungsgutachten legen, aus-
schlieBlich der Wirtschaftspriifer als derjenige, der das Prospektprii-
fungsgutachten erstellt hat, entscheidet, ob und wem er dieses Gutach-
ten aushindigt. Darauf sollte femer durch einen entsprechenden
Vorbehalt im Prospektpriifungsgutachten hingewiesen werden.

Mbochte ein Kapitalanleger bzw. dessen Berater das Prospektpriifungs-
gutachten haben, so schlieBt der Wirtschaftspriifer, der das Prospektprii-
fungsgutachten gefertigt hat, mit diesem einen Vertrag, der das zum Ge-
genstand haben kann, was zuvor an gesprOChen wurde. Dadurch wird die

61 Schneider ZHR 163 (1999), 246, 269.
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Dritthaftung durch eine Vertragshaftung ersetzt. Und erst aufgrund die-
ses Vertrages wird dann z.B. dem Kapitalanleger bzw. dessen Berater
vom Prospektpriifungsgutachter dessen Gutachten ausgereicht.

V. Was kéonnen IdW-Grundsiitze zur Prospektpriifung
durch Wirtschaftspriifer leisten?

In dem zuvor Ausgefiihrten®? ging es darum, Wege aufzuzeigen, wie mit
Prospektpriifungsgutachten befasste Wirtschaftspriifer die Risiken einer
Prospekthaftung und Dritthaftung vermeiden konnen, wenn ihnen in ih-
ren Gutachten Fehler unterlaufen sollten und sie dann bei Wahrung thres
Versicherungsschutzes ,,nur* aus Vertragshaftung einstehen miissen.%
Initiatoren und Kapitalanlagevertrieb sowie Teile der Branchenpresse
haben dies als Flucht aus der Verantwortung kritisiert. Hier soll Thesen
nachgegangen werden, die derzeit in der Branchenpresse vertreten bzw.
wiedergegeben werden und auf deren Richtigkeit iiberpriift werden:

— Wirtschaftspriifer wiirden in einem Prospektpriifungsgutachten ,,das
Anlagekonzept eines geschlossenen Fonds auf Plausibilitit und ins-
besondere auf wirtschaftliche Tragfihigkeit hin in der erforderlichen
Tiefe priifen. ¢4

— Dies deshalb, weil dies der BGH in seinem Urteil vom 13. 1.2000
dem Vertrieb vorgegeben habe und kein Analyst und Journalist in der
Praxis hierzu in der Lage sei.®

62 Thode hatte sich erstmals mit der Frage der Haftungsrelevanz werblich einge-
setzter Prospektpriifung befasst: Thode in: Reithmann/Meichssner/von Hey-
mann, Kauf vom Bautréger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 43-45.

63 Zur Prospekthaftung eines Prospektpriifers, wenn der Prospekt mit der beson-
deren beruflichen Qualifikation eines Sachverstidndigen, z.B. mit dem Priifbe-
richt eines Wirtschaftspriifers wirbt und auf die Moglichkeit hinweist, dass
Interessenten den Priifbericht und den Namen des Wirtschaftspriifers anfordern
konnen: Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautréger,
7. Aufl. 1995, N Rz.45. Unzutreffend dagegen Weimann, Prospekthaftung,
1998, § 3 Rdn. 13, wenn dieser meint, alleine schon mit der Abgabe bzw.
Erstellung eines Prospektpriifungsgutachtens werde der Wirtschaftspriifer zum
Prospekthafter.

64 Heinz Gerlach Direkter Anlegerschutz v. 22.12.2000, S. 3.

65 Heinz Gerlach Direkter Anlegerschutz v. 22.12.2000, S. 3.
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Dies klingt so, als ob ein Prospektpriifungsgutachten den Vertrieb von
eigenen Recherche- und Aufklarungspflichten entlasten konnte. Weiter
versteigt sich die Presse zu folgenden Thesen:

— Der IdW-Standard zur Prospektpriifung® sei ein ,,Riickfall in die An-

legerschutz-Steinzeit“.%

Das Prospektpriifungsgutachten diirfe eigentlich niemandem ausge-
hindigt werden.®®

Der Hinweis auf die Erstellung eines Prospektgutachtens diirfe in
einem Beteiligungsprospekt nicht mehr erfolgen.®

Das Unterschreiben einer Einzelvereinbarung fithre dazu, dass die
Haftung eines Wirtschaftspriifers weitgehend ausgeschlossen
werde.”0

Mit Unterschreiben einer Auskunftvereinbarung akzeptiere der
Kunde zugleich eine beschriankte Haftungssumme des Wirtschafts-
priifers.”

Was an alledem ist richtig und was nicht?

Dies zu kliren ist nicht nur wichtig fiir die Prospektpriifung/Prospekt-
haftung bei Immobilienkapitalanlagemodellen, da die von der Recht-
sprechung dazu entwickelten Grundsitze auch auf Prospekte Anwen-
dung finden, mit denen fiir den Erwerb von Aktien auflerhalb der gere-
gelten Aktienmirkte geworben wird,”? wenngleich sich darauf nach
Meinung des IdW der IdW-Standard nicht beziehen soll.”

Die Kritik diverser vorgenannter Branchenblitter’* und von Personen,
die sich dafiir als kompetent ansehen, mag damit zu erkldren sein, dass

66 Grundsitze ordnungsgemiBer Beurteilung von Prospekten iiber offentlich
angebotene Kapitalanlagen (Stand: 1.9.2000), Wpg 2000, 922; HdB unter
8110.

67 kapital-markt intern 38/2000, S. 1 und 49/2000, S. 1f£.

68 Cash 1/2001, S. 7 (Jansen).

69 Als Meinung eines Marktteilnehmers wiedergegeben in Heinz Gerlach Direkter
Anlegerschutz v. 22.12.2000, S. 3.

70 Cash 1/2001, S. 181 (Loipfinger).

71 Als Meinung des Capital-Redakteurs Markus Gotzi wiedergegeben in Heinz
Gerlach Direkter Anlegerschutz v. 22.12.2000, S. 3.

72 BGH 5.7.1993 — 11 ZR 194/92, BGHZ 123, 106.

73 IdW-Grundsitze (2).

74 Davon sich positiv abhebend und den neuen IdW-Standard begriilend Heinz
Gerlach Direkter Anlegerschutz v. 22.12.2000.
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sich sowohl bei diesen wie auch bei Juristen ein vollig falsches Ver-
standnis beziiglich des Sinns und Zwecks der IdW-Grundsétze heraus-
gebildet hat. So liest man etwa bei Weimann’®, das IdW habe die Grund-
sitze ordnungsgeméifer Prospektpriifungen ,,zum Schutz betroffener
Verkehrkreise entwickelt“!? Bereits dieser Ansatz ist unzutreffend,
denn warum sollte ein Berufsverband wie das Institut der Wirtschafts-
priifer, fiir Verkehrkreise Grundsitze entwickeln, deren Interessen die-
ser Verband nicht vertritt? Es erstaunt daher, dass man bereits zu An-
fang dieses Themas sogar unter Juristen eine Selbstverstindlichkeit
klarstellen muss, dass ndmlich Adressat der Grundsitze ordnungsgemi-
Ber Prospektpriifung des IdW alleine der prospektpriifende Wirtschafts-
priifer ist. Kapitalanleger sollen in dem noch zu beschreibenden Umfang
Nutzniefer sein, Alle Anderen nehmen im Wege einer Reflexwirkung
an einer ordnungsgemifen Prospektpriifung teil.

Mithin wird zu zeigen sein, dass Adressat der [dW-Grundsitze der Wirt-
schaftspriifer und Auftraggeber des Prospektpriifungsgutachtens der
Initiator oder Prospektherausgeber ist, Nutznieer jedoch der Kapitalan-
leger sein soll. Dies deshalb, damit der Kapitalanleger seiner oben schon
angesprochenen und vom BGH® auch judizierten Pflicht der Eigenvor-
sorge/Eigenverantwortung bei Priifung der ihm angebotenen Kapitalan-
lage gerecht werden kann. Diese Zielrichtung ist konform zur Prospekt-
haftungsrechtsprechung, die ja dem Kapitalanleger nicht jede Verant-
wortung fiir seine Anlageentscheidung nehmen und auf andere
verlagern soll, sondern anderen deshalb Pflichten auferlegt, damit der
Kapitalanleger seiner Eigenverantwortung zur Priifung der ihm angebo-
tenen Kapitalanlage gerecht werden kann.

Und in die gleiche Richtung zielen Arbeiten des Bundesjustizministe-
riums an einem Gesetzentwurf, dessen Ziel es u.a. sein soll, Kapitalan-

75 Weimann, Prospekthaftung, 1998, § 3 Rdn. 15.

76 BGH 13.1.2000 — III ZR 62/99, WM 2000, 426: ,Denn ohne zutreffende
Angaben iiber die hierfiir maBgeblichen Umstédnde kann der Anlageinteressent
sein Engagement nicht zuverldssig beurteilen und keine sachgerechte Anlage-
entscheidung treffen.*
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leger effizienter aufzukldren, um deren Figenverantwortung nach eige-
ner Priifung der Kapitalanlage gerecht zu werden.”’

VI. Verantwortlichkeiten im Rahmen
der Prospekthaftungsrechtsprechung des BGH

Die gegen die IdW-Grundsitze zur Prospektpriifung durch Wirtschafts-
priifer laut gewordene Kritik hat ihre Ursache im wesentlichen darin,
dass man seitens Initiatoren und Vertrieb zweierlei einzuwenden glaubt:

— Einerseits habe man in dem Berufsstand der Wirtschaftspriifer und
der durch sie durchgefiihrten Prospektpriifungen ein Werbemedium
verloren.”® Je weniger namlich die Qualitidt des Angebotenen fiir sich
sprach um so mehr legte man Wert auf fremde Autoritit und Seriosi-
tit, z.B. ein Prospektpriifungsgutachten durch einen Wirtschaftsprii-
fer.

— Und andererseits habe man als Folge des zuvor angesprochenen Ver-
lustes in dem Berufsstand der Wirtschaftspriifer und der durch sie
durchgefiihrten Prospektpriifungen einen Haftungsadressaten verlo-
ren, hinter dem man sich bisher verstecken zu konnen glaubte.”

77 Handelsblatt vom 13.11.2000, S. 6: Danach sei das Bundesjustizministerium
derzeit dabei, ein Gesetz vorzubereiten, wonach fiir Anlageberater eine Zulas-
sungspriifung und eine Berufshaftpflichtversicherung Pflicht werden soll. Fer-
ner solle u.a. Ziel des Gesetzes sein, einerseits die Aufklarung der Rentierlich-
keit von Immobilienkapitalanlagen unter Beriicksichtigung der individuellen
Finanzkraft des Erwerbers und Kreditnehmers sicherzustellen, andererseits aber
auch Kapitalanleger zu veranlassen, die Investition selbst oder durch einen
(eigenen) Steuerberater durchpriifen zu lassen. Kapitalanleger miissten effizien-
ter aufgeklart werden, um ihre Eigenverantwortung wahrnehmen zu kénnen.

78 Davon berichten auch: Goldbeck/Uhde, Das Bauherrenmodell in Recht und
Praxis, 1984, Rdn. 2395; Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf
vom Bautriger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 45-46.

79 Zur beabsichtigten Haftungsverlagerung der Anbieterseite bzw. des Treuhén-
ders auf Prospektpriifer siehe bereits Goldbeck/Uhde, Das Bauherrenmodell in
Recht und Praxis, 1984, Rdn. 2393 und Thode in: Reithmann/Meichssner/von
Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 44-45; Weimann, Pros-
pekthaftung , 1998, § 3 Rdn. 13.
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Denn wenn nicht einmal der Wirtschaftspriifer Fehler erkannt habe, wie
habe man dann als Initiator oder Vertrieb solche Fehler erkennen kon-
nen.80

Die Ursache der Kritik ist folglich nicht ein angeblicher Verlust an An-
legerschutz sondern das heimliche Beklagen der zuvor genannten bei-
den Aspekte. Ist es aber richtig (gewesen), dass Prospektpriifungsgut-
achten von Wirtschaftspriifern Initiatoren und Vertrieb von eigenen
Pflichten entlasteten konnen?8!

Zunichst einmal sei daran erinnert, dass alle diejenigen, die zum Kreis
der potentiellen Prospekthafter gehoren, deshalb einer Prospekthaftung
ausgesetzt sein konnen, weil es sich dabei um eine besondere Ausfor-
mung der Vertrauenshaftung handelt. Haftungsbegriindend ist mithin
folgendes:

— Ein Anlageprospekt muss alle Angaben enthalten, die fiir die Anlage-
entscheidung eines Kapitalanlegers von wesentlicher Bedeutung
sind.

,.Nur wenn diese Angaben vollstindig und richtig sind, hat der Inter-
essent die Moglichkeit, seine Entscheidung frei von Fehlvorstellun-
gen zu treffen, die auf mangelhafte Sachinformation zuriickzufiihren
sind. Andere Informationsquellen sind dem Interessenten regelméfig
nicht zugénglich. Nur unter der Voraussetzung, dass die durch den
Prospekt vermittelte Information vollstandig und richtig ist, kann der
Kunde die ihm angebotene Kapitalanlage objektiv beurteilen und sein
Anlagerisiko, das ihm ohnehin verbleibt, richtig einschétzen. %2

— Jeder, der zu Fehlvorstellungen beitragt oder sie nicht verhindert, ob-
wohl er dazu in der Lage gewesen wire, setzt sich dem Risiko der
Prospekthaftung aus.

80 Denn im Falle eines fehlerhaften Gutachtens steckte bisher der Wirtschaflsprii-
fer in einer dreifachen Klemme: (1) In einer Vertragshaftung zu seinem Auf-
traggeber. (2) In einer Prospekthaftung gegeniiber Kapitalanlegemn. (3) Auf-
grund gesamtschuldnerischer Prospekthaftung neben anderen Prospekthaftern
in einer Riickgriffshaftung diesen gegeniiber gem. § 421 BGB.

81 Dass prospektiv Prospektpriifer und Prospektpriifungsgutachten werblich ver-
marktet wurden, sprechen auch an: Goldbeck/Uhde, Das Bauherrenmodell in
Recht und Praxis, 1984, Rdn. 2395; Thode in: Reithmann/Meichssner/von Hey-
mann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 43.

82 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 317; ferner BGH 31.5.
1990 — VII ZR 341/88, WM 1990, 1658.
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Dies darf aber nicht dariiber hinwegtduschen, dass die unterschiedlichen
Prospekthafter unterschiedliche Aufgaben zu erfiillen haben. Und in
welchem Verhiltnis diese zu erfiillenden unterschiedlichen Aufgaben
zum schutzwiirdigen Vertrauen von Kapitalanlegern in gegebene Infor-
mationen stehen, soll nachfolgend an Hand der Rechtsprechung zur
Prospekthaftung verdeutlicht werden, um dann der Frage nachzugehen,
wo das Prospektpriifungsgutachten eines Wirtschaftspriifers einzuord-
nen 1st.

Der Vertrauensschutz des Kapitalanlegers wurde allerdings bisher zu
sehr vor dem Hintergrund der Frage gesehen, ob er sich fiir oder gegen
die angebotene Kapitalanlage entscheiden soll. Auch dies ist zu liber-
denken. Denn wenn man von einer Eigenverantwortung des Kapitalan-
legers ausgeht, selbst oder mittels von ihm hinzugezogener Berater zu-
nichst selbst die angebotene Kapitalanlage zu iiberpriifen®®, dann er-
streckt sich der Vertrauensschutz des Kapitalanlegers auf die gegebenen
Informationen, dass diese ndmlich wahr und vollstindig sind, um selbst
eine Uberpriifung er angebotenen Kapitalanlage vorzunehmen bzw.
vornehmen lassen zu konnen.’

1 Prospektherausgeber

Der BGH hat die Prospekthaftung nicht auf die Personen begrenzt, die
den Prospekt herausgeben, sondern als Ankniipfungspunkt ausreichen
lassen, dass Personen fiir die Herausgabe des Prospektes verantwortlich
sind.%> Diesen Personenkreis hat er dadurch weit gehalten, dass er die
Verantwortlichkeit weit gezogen hat. Und dies wiederum hat er mit dem
Begriff der Garantenstellung erreicht:

,,Der Senat hat den Rechtsgrundsatz, dass auch der Vertreter und Sach-
walter fiir Verschulden bei Vertragsverhandlungen haftet, wenn er fiir
seine Person Vertrauen in Anspruch genommen und dadurch die Ver-
tragsverhandlungen beeinflusst hat, im Interesse eines rechtlich gebote-
nen Kapitalanlegerschutzes ganz allgemein auf die Initiatoren, Griinder

83 BGH 13.1.2000 — III ZR 62/99, WM 2000, 426. So auch der BGH in seiner
Bankenhaftungsrechtsprechung: BGH 24.4.1990 — XI ZR 236/89, WM 1990,
920, 922; BGH 27.11.1990 — XI ZR 308/89, WM 1991, 85; BGH 17.12.1991
— XI ZR 8/91, WM 1992, 216, 217. Wagner in: Wagner/Loritz, Konzeptions-
handbuch der steuerorientierten Kapitalanlage, Bd. 1, 2. Aufl. 1997, Rdn. 2310

84 BGH 13.1.2000 —III ZR 62/99, WM 2000, 426.

85 BGH 22.3.1982 — 11 ZR 114/81, BGHZ 83, 222, 224. So auch BGH 26.9. 1991
— VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 217.
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und Gestalter der Gesellschaft angewandt, soweit sie das Management
bilden oder beherrschen. Er hat dadurch fiir den engen Bereich der Pros-
pekthaftung den Grundgedanken einer Vertrauenshaftung dahin weiter-
entwickelt, dass Grundlage der Haftung nicht nur das von einem be-
stimmten Menschen ausgehende personliche Vertrauen sein muss, son-
dern auch ein Vertrauen sein kann, das sich aus einer Garantenstellung
herleitet, die kraft Amtes oder Berufes entsteht oder auf einer besonde-
ren Fachkunde oder einer allgemein anerkannten und hervorgehobenen
wirtschaftlichen Stellung beruht. Diese Garanten miissen weder aus
dem Prospekt ersichtlich noch dem Beitrittsinteressenten vor oder bei
den Vertragsverhandlungen bekannt geworden sein. Als Ankniipfungs-
punkt geniigt die Tatsache, dass sie fiir die Geschicke der Gesellschaft
und damit fiir die Herausgabe des Prospekts verantwortlich sind. 8¢

Der Prospektherausgeber im eigentlichen Sinne des Wortes ist damit fiir
den Kreis der potentiellen Prospekthafter nur eine von mehreren Perso-
nen,?” weil es nicht auf die Emission des Prospektes sondern auf die
Verantwortlichkeit fiir den Inhalt des Prospektes ankommt.

2 Initiator

Nach der Rechtsprechung des BGH begriindet die durch unrichtige, un-
vollstindige oder irrefiihrende Emissionsprospekte fiir Kapitalanleger
einer Publikums-KG ausgehende Gefahr eine Haftung fiir die Initiato-
ren,?8 Griinder?® und Gestalter der Gesellschaft, soweit sie das Manage-

86 BGH 22.3.1982 —1II ZR 114/81, BGHZ 83, 222, 223{.; Thode in: Reithmann/
Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautréger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 49.

87 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 48.

88 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 50-51.

89 BGH 24.4.1978 — I ZR 172/76, BGHZ 71, 284, 287f.; BGH 11.3.1991 -
II ZR 132/90, DStR 1991, 555: ,,Die Griindergesellschafter einer Publikumsge-
sellschaft (Publikums-KG) haben fiir den unrichtigen Prospektinhalt, mit dem
die von ihnen eingeschalteten Anlagevermittler die Anleger zum Beitritt bewo-
gen haben, gegeniiber jedem neu aufgenommenen Kommanditisten nach BGB
§ 278 einzustehen. Im Rahmen des BGB § 278 kommt es auf personliches Ver-
trauen nicht an.* (JURIS-Orientierungssatz); Thode in: Reithmann/Meichssner/
von Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 50-51.
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ment bilden oder beherrschen,? und fiir die Personen, die hinter der An-
Jagegesellschaft und ihrer Komplementir-GmbH stehen und neben der
Geschiiftsleitung besonderen Einfluss ausiiben und deshalb Mitverant-
wortung tragen.”!

Es kommt fiir den Kreis potentieller Prospekthafter folglich auch nicht
auf die Initiatorenstellung an, sondern wie zuvor schon beim Pros-
pektherausgeber ausgefiihrt, alleine darauf, ob der Betreffende — in wel-
cher Funktion auch immer — Verantwortung fiir den Inhalt des Prospek-
tes getragen hat.

Die aus der Prospekthaftung sich ergebende Vertrauenshaftung soll da-
mit verhindern, dass sich durch unrichtige, unvollstindige oder irrefiih-
rende Emissionsprospekte bei Kapitalanlegern ein unzutreffendes Ver-
trauen entwickelt.

3 Anlageberater/-vermittler

Dass der Anlageberater/-vermittler sich nicht dadurch seiner Verant-
wortung entledigen kann, dass er einem Kapitalanleger schriftliche Un-
terlagen (z.B. auch den Prospekt) iiberlisst, entspricht der Rechtspre-
chung des BGH bereits seit den friihen 80iger Jahren.”?

..... geniigt der Anlagevermittler nicht schon dadurch seiner vertragli-
chen — oder im Falle seiner Haftung aus Verhandlungsverschulden we-
gen Inanspruchnahme besonderen Vertrauens seiner vertragsidhnlichen
— Aufkldrungspflicht, dass er seinem Kunden schriftliche Unterlagen
iiberlisst, aus denen dieser dann die erforderlichen Erkenntnisse entneh-
men kann. Der Kapitalanleger, der wie hier der Beklagte wegen einer
verbindlichen und umfassenden Aufklirung den Anlagevermittler in
dessen Biiro aufsucht, erwartet mehr als Material zur eigenen Durch-

90 BGH 24.4.1978 — 11 ZR 172/76, BGHZ 71, 284, 287 f. ; BGH 31.05.1990 —
VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314; BGH 31.05.1990 — VII ZR 341/88, WM 1990,
1658; Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautréger,
7. Aufl. 1995, N Rz, 52 f.

91 BGH 6.10. 1980 — II ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 340; BGH 19.1. 1987 — 11 ZR
158/86, NJW 1987, 1262, 1264; BGH 26.9. 1991 — VII ZR 376/89, BGHZ 115,
213, 217f. (Beklagter = Mehrheitsgesellschafter einer GmbH, die zu 31,26%
an der Initiatoren-GmbH beteiligt war); BGH 29.5.2000 — 11 ZR 280/98, WM
2000, 1503; Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bau-
triiger, 7. Aufl. 1995, NRz. 52 1.

92 BGH 2.2.1983 — IVa ZR 118/81, NJW 1983, 1730; so auch BGH 31.5.1990 —
VII ZR 341/88, WM 1990, 1658.
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sicht. Er will dieses Material in Einzelheiten und erschopfend erldutert
bekommen, um das Anlagerisiko weitgehend einschitzen zu konnen.
Demgemiiss muss der Anlagevermittler dann, wenn das schriftliche Ma-
terial widerspriichlich ist, diese vorhandenen Widerspriiche aufdecken
und erkliren, also falsche Angaben eines Prospektes oder einer Stel-
lungnahme ausdriicklich richtig stellen, wenn diese nicht offensichtlich
unwesentlich fiir den Beitrittsentschluss sind.“?

Um dieser Pflicht entsprechen zu konnen, muss der Anlageberater/-ver-
mittler den Prospekt, den er dem Kapitalanleger iiberldsst, auf seine
Richtigkeit priifen und gegebenenfalls eigene Recherchen anstellen.**

4 Treuhiinder

Mit der Rechtsprechung des II. Senates des BGH ist ein Treuhdnder
nicht schon aufgrund seines Treuhandauftrags verpflichtet, im Interesse
kiinftiger Anleger regelmaBig zu priifen, ob die im Prospekt vorgesehe-
nen Umsitze tatsdchlich erzielt werden konnen oder ob die Produktions-
und Absatzverhiltnisse ergeben, dass der Prospekt in diesem Punkte un-
richtig ist. Nur wenn dem Treuhinder Umstinde bekannt geworden
sind, die einen dahingehenden Verdacht nahe legen, muss er diesen
nachgehen.®> Selbst wenn der Treuhandvertrag im Prospekt abgedruckt
worden ist, fiihrt dies mit dem II. Senat des BGH noch nicht dazu, den
Treuhinder zum Kreise potentieller Prospekthafter zu rechnen. Denn in
einem solchen Treuhandvertrag verspricht der Treuhinder nur und be-
griindet ein Vertrauen nur darauf, dass er seine Pflichten als Treuhéinder
erfiillen werde. Ein Vertrauen auf die Vollstindigkeit und Richtigkeit

93 BGH 2.2.1983 —IVa ZR 118/81, NJW 1983, 1730.

94 BGH 27.9. 1988 — XI ZR 4/88, BB 1988, 2270; BGH 31.5. 1990 — VII ZR 340/
88, BGHZ 111, 314; BGH 31.5.1990 — VII ZR 341/88, WM 1990, 1658;
Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 55, 57.

95 BGH 14.4.1986 — II ZR 123/85, NJW-RR 1986, 1158; BGH 10.10.1994 —
I ZR 95/93, WM 1994, 2192 (,,Der Treuhandkommanditist verletzt seine Auf-
kldrungspflicht, wenn er im Prospekt fiir ein Beteiligungsmodell nicht darauf
hinweist, dass die ausgewiesenen Baukosten erhoht wurden, um eine Mietaus-
fallgarantie anbieten zu kionnen.“ [Leitsatz]). In BGH 28.9.1992 — 11 ZR 224/
91, WM 1992, 1892 war ein als Treuhénder fungierender Notar einer Publi-
kumsgesellschaft nicht verpflichtet, den Nachweis einer ordnungsgemifen Ver-
wendung oder Sicherstellung zu verlangen der an ihn zum Zwecke der Weiter-
leitung gezahlten Einlagen von der Gesellschaft zu verlangen, da dies weder im
Treuhandvertrag noch im Gesellschaftsvertrag geregelt war.
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der iibrigen Prospektangaben lisst sich darauf nicht griinden.”® Damit
grenzt sich der II. Senat fiir Treuhdnder bei Publikumsgesellschaften
ganz bewusst von der Rechtsprechung des VIL Senates des BGH zu
Treuhiindern bei Bauherrenmodellen ab,®’ der eine Prospekthaftung des
Initiators hatte dahingestellt sein zu lassen,

,sofern der Bauherr mit einem in dem Prospekt dafiir vorgesehenen
Dritten einen besonderen Treuhandvertrag geschlossen hat und hiernach
die Haftung des Treuhiinders fiir die Uberschreitung dieser Kosten in
Betracht kommt*.

In einer Entscheidung des III. Senates des BGH vom 7. 11. 1991 hatte
ein Prospektpriifungsbericht eines Wirtschaftspriifers etwas zur Wirt-
schaftlichkeit der Kapitalanlage im Hinblick auf ein Renditerisiko aus-
gesagt. Der I1I. Senat des BGH bejahte grds. eine entsprechende Aufkld-
rungspflicht des Treuhinders gegeniiber Kapitalanlegern iiber solche
Aussagen des Prospektpriifungsberichtes, es sei denn, der Kapitalanle-
ger verfiigte von sich aus bereits iiber solche Kenntnisse.'®

5 Bank

Normalerweise geht — so der BGH — von der finanzierenden Bank im
Bereich der Darlehensverhandlung um die Finanzierung einer Kapital-
anlage keine Gefihrdung aus, weshalb der BGH im Regelfall Prospekt-
haftungsanspriiche gegen die finanzierende Bank verneint hat.!”! Eine
solche entwickelt sich statt dessen in dem zeitlich und sachlich vorran-
gigen Angebot der Beteiligung an der Abschreibungsgesellschaft, na-
mentlich darin, dass der dem Kapitalanleger vorgelegte Prospekt die be-
stehenden steuer- und zivilrechtlichen Risiken verschweigt oder ver-
harmlost.’®2 Und in diesen Bereich der Prospekthaftung gerit die

96 BGH 19.1.1987 — II ZR 158/86, NJW 1987, 1262, 1264. So auch Thode
in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautréger, 7. Aufl. 1995,
NRz. 72.

97 BGH 21.10.1991 — II ZR 204/90, BGHZ 116, 7, 9 u.H.a. BGH 19.6. 1986 -
VII ZR 25/85, WM 1986, 1320, 1321.

98 BGH 6.11.1986 — VII ZR 36/85, BauR 1987, 105.

99 BGH 7.11.1991 ~III ZR 118/90, WM 1992, 432.

100 Dazu, dass der Kenntnisstand des vermeintlich geschidigten Anlegers zu hin-
terfragen ist, um daran den Grad der Aufklarungspflichten zu messen, siehe
BGH 28.9.1992 — 11 ZR 224/91, WM 1992, 1892.

101 BGH 21.3.1992 — XI ZR 70/91, WM 1992, 901; BGH 24.3.1992 — X1 ZR
133/91, n.V.

102 BGH 17.1.1985 - III ZR 135/83, WM 1985, 221, 223, 224.
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finanzierende Bank im Wege einer erweiterten Haftung erst dann, wenn
sie sich entweder in ihrer Rolle als finanzierende Bank als Referenz be-
nennen lisst'® oder ihre Kreditgeberrolle iiberschreitet, weil sie z.B.
Einfluss auf dic Werbung genommen oder jedenfalls einen zurechenba-
ren Anschein einer weitgehenden Zusammenarbeit mit denen erweckt
hat, die fiir Planung und Werbung eines Kapitalanlageprojekts verant-
wortlich sind.1% In derartigen Fillen hat der Bundesgerichtshof u.a. das
Entstehen von Aufkldrungspflichten und einer Vertrauenshaftung der
Bank fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Prospektangaben ange-
sprochen!® und in seiner Entscheidung vom 31. 3. 1992 u.a. ausgefiibrt:

,Danach hingt eine erweiterte Haftung der Bank wegen Uberschreitung
der Kreditgeberrolle nicht allein davon ab, ob das Mal} der Zusammen-
arbeit zwischen der Bank und dem Vertreiber einer Kapitalanlage die
Grenzen dessen iiberschreitet, was bei der Finanzierung eines derartigen
Projekts fiir eine Bank iiblich ist. Weil die Haftung aus culpa in contra-
hendo ihre Wertungsgrundlage im Vertrauensprinzip hat (vgl. BGH,
Urteil vom 25. Februar 1988 — VII ZR 310/86 = WM 1988, 789, 791;
Soergel/Wiedemann, BGB 12. Aufl. vor § 275 Rdn. 115 m.w.Nachw.),
ist zum anderen eine erkennbar nach auflen in Erscheinung tretende
Ubernahme von Funktionen des Vertreibers erforderlich. Dass die Bank
Aufklarungspflichten unterworfen ist, wenn sie ihre Rolle als Kreditge-
berin tiberschreitet, findet seine Rechtfertigung darin, dass sie einen zu-
sdtzlichen, auf die itbernommene Funktion bezogenen Vertrauenstat-
bestand setzt (vgl. Riimker ZHR 151 (1987), 162, 169). Nur wenn eine
Finanzierungsbank erkennbar Funktionen iibernimmt, die typischer-
weise vom VerduBerer oder Vertreiber wahrgenommen werden, muss
sie auch den im jeweiligen Funktionsbereich geltenden Priifungs- und
Aufklirungspflichten nachkommen,*100

Die Bank muss folglich ihre Kreditgeberrolle iiberschritten haben, in-
dem sie Funktionen der VeriduBerer- bzw. Vertriebsseite {ibernommen

103 Beziiglich Prospekthaftung noch offen gelassen in BGH 16.6.1992 — XI ZR
166/91, WM 1992, 1269, der aber bei einer Refrenznennung im Prospekt eine
Haftung der Bank aus Aufklarungspflichtverletzung gegentiber einem Anleger
fiir denkbar erachtet.

104 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 68 ff.

105 BGH 21.1.1988 — IIT ZR 179/86, WM 1988, 561, 562; BGH 31.3.1992 -
XIZR 70/91, WM 1992, 901.

106 BGH 31.3.1992 - XI'ZR 70/91, WM 1992, 901.
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hat und muss zusitzlich einen ihr zurechenbaren Vertrauenstatbestand
dadurch gesetzt haben, dass ihre Beteiligung an der unternehmerischen
Konzeption in irgendeiner Form nach auBen hervorgetreten ist, um dem
Risiko der Prospekthaftung ausgesetzt zu sein.

6 Prospektpriifer

Alleine der Hinweis in einem Prospekt, dass es ein Prospektpriifungs-
gutachten gibt, vermag fiir den Prospektpriifer ebenso wenig zu einer
Prospekthaftung zu fithren wie der Umstand, an dem Prospekt oder Ver-
tragswerk mitgewirkt zu haben, so lange dies nicht nach aufien ver-
trauensbildend eingesetzt worden ist:1%7

,Die Verpflichtung, fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit eines Pros-
pekts einzustehen, trifft die Personen, die fiir die Geschicke der Gesell-
schaft und damit fiir die Herausgabe des Prospekts verantwortlich sind
(vgl. BGHZ 79, 337, 342; 83, 222, 224). Zu diesem Personenkreis ge-
hort der Beklagte zu 2 nicht; er ist weder unmittelbar noch mittelbar an
der Gesellschaft beteiligt noch ist er oder beherrscht er deren Geschiifts-
fiihrer. Der Beklagte zu 2 hat nach den Feststellungen des Berufungsge-
richts das fiir das Verhiltnis der Produktionsgesellschaft zu den Zeich-
nern mafigebende Vertragswerk ausgearbeitet, hat die Gesellschaft in
wirtschaftlichen und steuerlichen Angelegenheiten laufend beraten und
das umfangreiche betriebswirtschaftliche Gutachten erstellt, das laut
Prospekt den dort wiedergegebenen Angaben zur Investition und zu den
Renditeerwartungen zugrunde liegt. Aber auch diese Tatigkeit vermag
seine Haftung nicht zu begriinden. Durch ein solches Mitwirken an
Emissionsprospekten konnen Personen mit Riicksicht auf ihre beson-
dere berufliche und wirtschaftliche Stellung oder auf ihre Eigenschaft
als berufsmiBige Sachkenner zwar eine Garantenstellung einnehmen
und dafiir einzustehen haben, dass ihre Informationen sachlich richtig
und vollstindig sind; hinzu kommen muss aber stets, dass diese Perso-
nen bei Erteilung ihrer Informationen nach auflen namentlich in Er-
scheinung getreten sind (vgl. BGHZ 77, 172, 176). Allein der Hinweis
auf ein dem Prospekt zugrundeliegendes Gutachten vermag die Garan-

107 BGH 14.4.1986 — II ZR 123/85, NJW-RR 1986, 1158. Dass der unbekannt
gebliebene Verfasser eines Prospektes nicht aus Prospekthaftung einzustehen
hat, weil er keinen auf eine konkrete Person sich beziehenden entsprechenden
Vertrauenstatbestand geschaffen hat: BGH 14.4. 1986 — I ZR 132/85, WM
1986, 904. Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kaufl vom Bau-
triiger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 64.
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tenstellung und eine daraus folgende Haftung seines unbekannt geblie-
benen Verfassers nicht zu begriinden. 108

Ist aber der Wirtschaftspriifer im Prospekt unter namentlicher Nennung
oder in einer Weise, die seine Identifizierung miihelos erméglichte, ver-
trauensbildend in Erscheinung getreten, dann gehort er auch zum Kreise
potentieller Prospekthafter:

,.Der Verfasser des Priifungsberichts wird damit zu einem Vertrauens-
triger; denn unter Berufung auf seine fachliche Qualifikation soll der
Kapitalanleger zum Beitritt zur Bauherrengemeinschaft bewegt werden.
Mit der besonders herausgestellten Priifung wirbt der Beklagte zu 2, der
damit an der Gestaltung des Prospekts selbst mitgewirkt hat, um beson-
deres Vertrauen. Das tritt auch nach auBen in Erscheinung. Dass dies
nicht unter ausdriicklicher Namensnennung erfolgt, hindert das Entste-
hen der Vertrauensstellung nicht. Fiir jeden Interessenten ist der Name
des Wirtschaftspriifers, mit dessen Priifungsbericht der Prospekt werben
will, ohne weiteres zu erfahren. Sein Name ist ohnedies fiir den Anlage-
interessenten regelmiRig weniger wichtig als seine berufliche Qualifi-
kation. 1%

Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer konnen sich in solchen oder ver-
gleichbaren Fillen einer Prospekthaftung nicht dadurch entziehen,

,,dass im Prospekt entsprechend den IdW-Richtlinien ... auf ihre Priif-
titigkeit ohne Namensnennung hingewiesen und Interessenten die
Ubersendung des Priifberichts angeboten wird.*110

7 Zwischenergebnis

Es ist deutlich geworden, dass alle vorgenannten Personen(gruppen)
dem Risiko der Prospekthaftung ausgesetzt sind, weil sie Verantwor-
tung fiir die inhaltliche Richtigkeit und Vollstindigkeit des Prospektes
tragen. Das Ziel und das Risiko sind zwar einheitlich, die Art der Ver-
antwortung ist dagegen unterschiedlich. Dies mag wohl mit ein Grund
dafiir sein, dass der BGH sich bisher mit der Frage nicht befasst hat, ob

108 BGH 14.4.1986 — I1 ZR 123/85, NJW-RR 1986, 1158.

109 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314; ferner BGH 31.5.1990 —
VII ZR 341/88, WM 1990, 1658. Thode in: Reithmann/Meichssner/von Hey-
mann, Kauf vom Bautriiger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 64.

110 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautréger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 65.
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und inwieweit unterschiedliche Prospekthafter untereinander in einem
Gesamtschuldverhiltnis stehen.!!! Ob mithin ein Gesamtschuldverhilt-
pis unterschiedlicher Prospekthafter bei Prospekthaftung i.e.S. besteht,
wird man wohl nach folgenden allgemeinen Kriterien zu beurteilen ha-
ben:

Ein Gesamtschuldverhiltnis setzt einen inneren Zusammenhang ver-
schiedener Verpflichtungen im Sinne einer rechtlichen Zweckgemein-
schaft voraus.!'? Selbst wenn man eine solche fiir die zuvor angespro-
chenen Personengruppe bejaht, bleibt die Frage zu beantworten, ob und
wann jede der zuvor genannten Personen die ganze Leistung zu bewir-
ken verpflichtet, der Kapitalanleger aber die Leistung nur einmal zu for-
dern berechtigt ist (§ 421 BGB).!!> Auch wenn die jeweils eigene Ver-
antwortlichkeiten fiir einen wahren und vollstindigen Prospekt bzw. die
Verhinderung der Emission/Verwendung eines unwahren bzw. unvoll-
stindigen Prospektes unterschiedlich zu denen der anderen Verantwort-
lichen sind, schuldet jeder im Ergebnis doch das gleiche, ndmlich dafiir
zu sorgen, dass kein fehlerhafter Prospekt gegeniiber Kapitalanlegern
zum Einsatz kommt. So gesehen stehen die zuvor angesprochenen po-
tentiellen Prospekthafter beziiglich ihrer Verantwortlichkeiten sehr
wohl in einem Gesamtschuldverhiltnis.''

Erst recht ist ein Gesamtschuldverhéltnis gegeben, wenn die vorgenann-
ten Personen wegen eines Prospektmangels auf Schadensersatz in Geld
haften.!’® Denn in bezug auf die Erfiillung der Verbindlichkeit, nur
einen wahren und vollstindigen Prospekt zu emmitieren, besteht zwi-
schen ihnen sehr wohl die von der Rechtsprechung insoweit fiir notwen-

111 Fiir das Verhiltnis unterschiedlicher Prospekthafter und unterschiedlicher
Anspruchsgrundlagen (Prospekthaftung i.c.S. einerseits und i.w.S. anderer-
seits) offengelassen von OLG Diisseldorf 19.2.1999 — 16 U 233/97, NZG
1999, 609. Fiir die Annahme eines Gesamtschuldverhéltnisses von Prospekt-
hafter mit Treuhznder, Anlageberater elc. Thode in: Reithmann/Meichssner/
von Heymann, Kauf vom Bautréiger, 7. Aufl. 1995, N Rz. 30, Weimann, Pros-
pekthaftung, 1998, § 6 Rdn. 56f. Gegen ein Gesamtschuldverhilinis von
Anlageberater/-vermittler und Prospektherausgeber Wagner NZG 1999, 611.

112 BGH Gr1S 1.2.1965 — GSZ 1/64, BGHZ 43, 227.

113 BGH GrS 1.2.1965 — GSZ 1/64, BGHZ 43, 227, 229.

114 Ahnlich BGH GrS 1.2.1965 — GSZ 1/64, BGHZ 43, 227, 230f., 232 1.

115 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriiger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 30.
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dig erachtete rechtliche Zweckgemeinschaft,!'® die nicht nur zufillig
und absichtslos zustande kommt. Der Zweck dieser Gemeinschaft ist es,
dass jeder der zuvor genannten Personen auf seine Art fiir die Vermei-
dung desselben Schadens einzustehen haben, den ein Kapitalanleger
dann erleidet, wenn jeder von ihnen seine durch die Rechtsprechung for-
mulierte Pflicht, zu einem wahren und vollstindigen Prospekt beizutra-
gen, nicht vollstindig erfiillt hat. Der Kapitalanleger

,kann sich in einem solchen Fall nach seinem Belieben an den einen
oder den anderen Prospekthafter halten. Er kann aber die Leistung nur
einmal fordern. Die Leistung des einen befreit auch den anderen. Folg-
lich kann derjenige, der geleistet hat, nach Mafigabe des § 426 BGB von
dem anderen Ausgleichung verlangen. In welchem Umfang der andere
auszugleichen verpflichtet ist, hingt von den jeweiligen Umsténden ab.
Insbesondere ist nach § 254 BGB zu beriicksichtigen, inwieweit der
Schaden vorwiegend von dem einen oder von dem anderen verursacht
worden ist (BGHZ 12, 213; 17,214, 222; 26, 217, 222; BGH NJW 1963,
2067). Die Priifung kann zu dem Ergebnis fiihren, dass der eine Gesamt-
schuldner gegeniiber dem anderen von der Haftung frei ist (BGHZ 17,
214, 222). Das wird oft so sein, wenn der Mangel auf ein Verschulden
des ... bei der Herstellung (eines ordnungsgemiBen Prospektes) zuriick-
zufiihren ist ... Es ist aber auch in diesem Fall nicht so, dass im Innen-
verhiltnis die Ersatzpflicht stets allein den ... trifft. Die Umsténde kon-
nen auch dann so sein, dass die Ersatzpflicht im Innenverhéltnis aufzu-
teilen ist und dass sie in ganz besonderen Fillen auch einmal allein den
... treffen kann.*“117

So gesehen ist die Befiirchtung des Institutes der Wirtschaftspriifer
(IdW) nicht unbegriindet, Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer konnten
bei einem Fehler im Prospekt oder in ihrem Prospektpriifungsgutachten
als (potentieller) Prospekthafter zusitzlich in eine Gesamtschuldnerhaf-
tung geraten.!18

116 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 30; Weimann, Prospekthaftung, 1998, § 6 Rdn. 56.

117 Nachempfunden BGH GrS 1.2.1965 — GSZ 1/64, BGHZ 43, 227, 231.

118 So zitiert in kapital-markt intern 49/2000, S. 2. AuBerdem besteht das Risiko
der gesamtschuldnerischen Einstandspflicht aus Prospekthaftung fiir Wirt-
schaftspriifer als Prospektpriifer auch dann, wenn der Prospekt fehlerhaft, der
Prospektpriifungsbericht jedoch richtig war.
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Was die eingangs vorgetragenen Argumente von Teilen der Branchen-
presse bzw. von Marktteilnehmern betrifft, so ldsst sich im Ubrigen auf-
grund der Rechtsprechung des BGH folgendes festhalten:

Die Entscheidung des BGH vom 13. 1. 2000"*? postulierte keine Fragen
der Prospekthaftung sondern eine Haftung des Kapitalanlagevermittlers
aus Schlechterfiillung des Anlageberatungs-/-vermittlungsvertrages,
wenn er es unterlasst, das Anlagekonzept auf wirtschaftliche Plausibili-
tit hin zu priifen bzw. wenn er es unterlisst, darauf hinzuweisen, dass er
das Anlagekonzept nicht auf wirtschaftliche Plausibilitdt hin gepriift
hat. Und zum Priifungsbericht eines Wirtschaftspriifers fiihrt der BGH
aus, dass dieser von der eigenen Priifungspflicht des Kapitalanlagever-
mittlers dann nicht entbinde, wenn das, was dieser gepriift habe, fiir die
wirtschaftliche Tragfihigkeit des Anlagekonzepts erkennbar nichts her-
gebe. Anders sei dies beziiglich einer Plausibilititspriifung — und sich
gegebenenfalls daran anschlieBender Ermittlungen — nur dann, wenn er
bei pflichtgemsBer Priifung der ihm vorliegenden Informationen davon
ausgehen darf, bereits auf dieser Grundlage zuverlissig Auskunft zur
Wirtschaftlichkeit und Sicherheit der Kapitalanlage erteilen zu kon-
nen.!?2 Und ob ein Prospektpriifungsbericht eines Wirtschaftspriifers
auf der Grundlage der Richtlinien des IdW dies leisten kann, wird nach-
folgend zu untersuchen sein.

VIL. Grundsitze ordnungsgemifBer Beurteilung
von Prospekten iiber éffentlich angebotene Kapitalanlagen
(Stand: 1.9.2000)

Der Erstellung eines Prospektpriifungsgutachtens geht ein darauf ge-
richteter Vertrag zwischen dem Wirtschaftspriifer und seinem Auftrag-
geber voraus.'2! Die vorgenannten Grundsitze stellen eine vom Institut
der Wirtschaftspriifer (IdW) dargelegte Berufsauffassung fiir einen
Prospekt-Priifungsstandard dar'??, die dann zur Vertragsgrundlage wer-

119 BGH 13.1.2000 — Il ZR 62/99, WM 2000, 426.

120 BGH 13.1.2000 —TIII ZR 62/99, WM 2000, 426.

121 Dazu IdW-Grundsatze (29).

122 ,Die Beurteilung von Borsenzulassungsprospekten und anderen Prospekten
iiber 6ffentlich angebotene Wertpapiere sowie von Prospekten iiber deutsche
und in Deutschland vertriebene auslindische Investmentfonds ist nicht Gegen-
stand dieses IdW Standards.“ (so Ziff. 1. (2) der Grundsitze).
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den, wenn sie zwischen diesen Vertragsparteien vereinbart worden sind.
Ist dies der Fall und weicht der Wirtschaftspriifer bei der Prospektprii-
fung davon ab, so liegt eine Vertragsverletzung vor'?, die zum Scha-
densersatz fiihren kann und zwar nicht nur gegeniiber dem Auftragge-
ber, sondern auch im Rahmen der Dritthaftung!?®* gegeniiber Kapital-
anlegern.

Davon zu trennen ist ein eventueller Vertrag, den der Wirtschaftspriifer
mit einem Kapitalanleger iiber die Aushdndigung des Prospektpriifungs-
gutachten abschlieBt.'? Kommt es zu einem solchen Vertrag, wird da-
mit die vorgenannte Dritthaftung aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und seinem Auftraggeber iiber die Erstellung eines Pro-
spektpriifungsgutachtens ausgeschlossen und durch eine Vertragshaf-
tung aufgrund des zwischen Prospektpriifer und Kapitalanleger ge-
schlossenen Vertrages ersetzt.'26 Und die IdW-Grundsitze werden auch
hier nur dann Grundlage des Vertrages zwischen dem Wirtschaftspriifer
und dem Kapitalanleger, wenn sie zwischen diesen Vertragsparteien
vereinbart wurden.

Wie die IdW-Grundsitze selbst zum Ausdruck bringen, beschreiben sie
einen Standard der Prospektpriifung wie er nach Meinung des IdW sei-
tens Prospektgutachten erstellender Wirtschaftspriifer berufsrechtlich
betreffend Gegenstand, Umfang und Grenzen eingehalten werden soll-
ten. Adressat dieser Grundsitze sind Wirtschaftspriifer als Prospektprii-
fer, NutzniefSer sollen jedoch weniger die Auftraggeber sondern die Ka-
pitalanleger sein wie zu zeigen sein wird.

Aber mit der Bekanntmachung und offentlichen Diskussion dieser
Grundsitze sind auch Erwartungshaltungen potentieller Vertragspartner
von Wirtschaftspriifern geweckt worden, so dass der Wirtschaftspriifer
in vorgenannten Vertrdgen seinem jeweiligen Vertragspartner gegen-
iiber verdeutlichen muss, wenn er — der Wirtschaftspriifer — von diesen

123 IdW-Grundsitze (29).

124 BGH 10.11. 1994 — 1II ZR 50/94, BGHZ 127, 378; BGH 13.11.1997 - X ZR
144/94, NJW 1998, 1059; BGH 2.4.1998 — III ZR 245/96, NJW 1998, 1948.
Zur Dritthaftung betreffend Prospektpriifungsgutachten siche Wagner BFuP
2000, 594, 6031.; Bosch ZHR 163 (1999), 274, 280; Canaris JZ 1998, 606.
Zur Dritthaftung allgemein Ebke BFuP 2000, 549; Ewert/Feess/Nell BFuP
2000, 572.

125 IdW-Grundsitze. (32); Wagner BFuP 2000, 594, 604 £.

126 Wagner BFuP 2000, 594, 605.
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IdW-Grundsitzen abweichen méchte und damit auch von Erwartungs-
haltungen seines Vertragspartners abweichen mochte.

Man muss folglich unterscheiden zwischen dem, was vertraglich zwi-
schen

— dem Wirtschaftspriifer und seinem Auftraggeber betreffend die Er-
stellung eines Prospektpriifungsgutachtens und

— dem Wirtschaftspriifer und einem Kapitalanleger tiber den Erwerb
eines Prospektpriifungsgutachten

vereinbart wird. Davon zu trennen ist die Beschreibung des Standards
dieses Prospektpriifungsgutachtens, wenn in diesen Vertrigen die be-
sagten [dW-Grundsitze angesprochen werden.

1 Ziele der IdW-Grundsitze
Man muss zwischen folgenden Personenkreisen unterscheiden:

— Der Initiator, Prospektherausgeber bzw. die Anbieterseite der emit-
tierten Kapitalanlage. Diese emittiert nicht nur die Kapitalanlage,
sondern hat quasi eine Bringschuld an Information und Aufklédrung in
einern Umfang, dass es dem Kapitalanleger erméglicht wird, die an-
gebotene Kapitalanlage mit ihren Chancen und Risiken selbst zutref-
fend beurteilen und die erhaltenen Informationen iiberpriifen zu kon-
nen.

— Dem Kapitalanleger bzw. seinem von ihm herangezogenen oder her-
anzuziehenden persdnlichen Berater, um im Wege der Eigenvorsorge
die angebotene Kapitalanlage und die gegebenen Informationen zu
priifen. Dazu gehort auch der Treuhénder des Kapitalanlegers.

— Anlageberater/Anlagevermittler, die dem Kapitalanleger eine anlage-
und anlegerbezogene Beratung schulden und dort, wo die von der An-
bieterseite gegebenen Informationen unvollstindig bzw. unzutref-
fend sind, haben sie eigenstindig zu recherchieren oder dariiber auf-
zukliren, dass und warum sie dieser Pflicht nicht nachkommen (kon-
nen).

— Der Prospektpriifer hat nur den Prospekt zu begutachten, um dem Ka-
pitalanleger zu ermoglichen, bei der im Wege der Eigenvorsorge von
ihm vorgenommenen Priifung der angebotenen Kapitalanlage beur-
teilen zu konnen, ob die per Prospekt gegebenen Informationen zu-
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treffend sind. Und nur bei diesem Teilaspekt sollen die IdW-Grund-
sdtze mittels eines Standards behilflich sein.

Grenzt man folglich den Zweck der [dW-Grundsitze auf diesen letzten
Teilaspekt ein, dann wird bereits daraus deutlich, dass weder das Pros-
pektpriifungsgutachten noch der dem zu Grunde liegende IdW-Standard
die anderen vorgenannten Personen(kreise) von ihrem ,,Pflichten“-um-
fang befreien oder entlasten soll und in Anbetracht der dargestellten
Rechtsprechung auch nicht kann.

Der Wirtschaftspriifer soll mithin die Prospektangaben auf Vollstindig-
keit, Richtigkeit und Klarheit einschlieSlich der Plausibilitit der im
Prospekt enthaltenen Werturteile, der Schliissigkeit von Folgerungen
sowie der im Prospekt dargestellten Chancen und Risiken beurteilen.'?’
Es ist nicht Aufgabe des Wirtschaftspriifers, zu recherchieren oder anla-
gebezogene Wirtschaftlichkeitsberechnungen vorzunehmen, sondern
der Wirtschaftspriifer hat ,,nur das im Prospekt Ausgefiihrte oder Feh-
lende zu beurteilen. Es soll vom Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer
mithin der Prospekt und nicht die Kapitalanlage oder der Kapitalanleger
beurteilt werden.

Diese Aufgabe der anlagebezogenen und der anlegerbezogenen Bera-
tung bleibt Aufgabe der oben angesprochenen Personen/Institutionen in
dem Umfang wie die Rechtsprechung dies judiziert hat.

Aber die Prospektpriifung soll nicht nur den Prospekt beurteilen, son-
dern in dem Prospektpriifungsgutachten gem. den Grundsitzen des IdW
eine Priifung in der Weise vornehmen, dass es dem Kapitalanleger bzw.
dem von ihm hinzugezogenen Berater erméoglicht wird, die prospek-
tierte Kapitalanlage selbst zu beurteilen.?® Das Prospektpriifungsgut-
achten soll daher den Kapitalanleger bzw. dessen Berater nicht von sei-
ner diesbeziiglichen Eigenverantwortung befreien, sondern dabei be-
hilflich sein, ihr gerecht zu werden.

Soweit mit oben Ausgefiilhrtem der BGH der Anbieterseite Aufkla-
rungspflichten oder Anlageberatern/-vermittlern Recherchepflichten
auferlegt, gehort vergleichbares nicht zu den IdW-Grundsitzen, so dass
ein Prospektpriifungsgutachten davon die entsprechenden Institutionen

127 1dW-Grundsitze (4).
128 IdW-Grundsitze (19).
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und Personen weder de iure noch de facto entlasten kann.!?® Folglich be-
freit ein Prospektgutachten den obigen Personenkreis von denen durch
die Rechtsprechung ihm auferlegten individuellen Pflichten nicht,'*° es
erleichtert diesen allenfalls, eigenen Pflichten gerecht zu werden.

Ein Prospektpriifungsbericht kann mithin
_ diesem Personenkreis helfen, Fehler zu vermeiden!3! und

— es soll dem Anleger und seinem Berater ermoglichen, im Wege der
Eigenvorsorge die angebotene Kapitalanlage und deren Wirkungs-
weise (Sensitivititsanalyse) beurteilen zu konnen.

Damit wird zugleich deutlich, dass die Prospektpriifung kein Werbeme-
dium oder Marketinginstrument der Anbieterseite ist, so dass es auch
abwegig ist, es als ,,Riickfall in di¢ Anlegerschutz-Steinzeit* zu bezeich-
nen'32, nur weil der IdW-Standard solches verhindern méchte. Denn es
gilt folgendes zu bedenken:

Wirtschaftspriifer, die Prospektpriifungsgutachten erstellen wollen, be-
richten, dass Berufshaftpflichtversicherungen dann nicht einstehen wol-
len, wenn Wirtschaftspriifer wegen eines Fehlers im Gutachten aus
Prospekthaftung — statt aus Vertragshaftung — einstehen sollen. Die
Prospekthaftung ist die Folge einer entsprechenden Rechtsprechung des
BGH dann, wenn Wirtschaftspriifer im Prospekt genannt sind. Selbst
wenn aber Wirtschaftspriifer nicht namentlich im Prospekt genannt
sind, konnen sie sich dem Risiko der Prospekthaftung aussetzen, sofern
ihre ,Identifizierung auch ohne Namensnennung miihelos® moglich
ist.133 Wirtschaftspriifer, denen bei der Prospektpriifung ein Fehler un-
terlaufen sollte, stehen damit im Risiko, ohne Versicherungsschutz aus
Prospekthaftung statt aus Vertragshaftung personlich einstehen zu miis-
sen. Da die Berufshaftpflichtversicherungen von ihrem Standpunkt
nicht abriicken und der BGH seine Rechtsprechung nicht dndert, haben
die IdW-Richtlinien dem Rechnung getragen und fiir Wirtschaftspriifer

129 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautréger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 44. .

130 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 44; a.A. Heinz Gerlach Direkter Anlegerschutz v. 22.12.2000,
S. 3. .

131 Thode in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bautriger, 7. Aufl.
1995, N Rz. 44.

132 So aber kapital-markt intern 38/2000, S. 1 und 49/2000, S. 1.

133 BGH 31.5.1990 — VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314.
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unter Ziff. 3. Regelungen vorgegeben, die eine Haftungsbegrenzung auf
Vertragshaftung, statt Prospekthaftung, zur Folge haben sollen.

Und iiber dieses vollig legitime Vorgehen regen sich Branchenpresse
und Marktteilnehmer auf, ohne anscheinend sich auch nur im geringsten
mit dem rechtlichen Umfeld néher befasst zu haben. Mit markigen Sprii-
chen ist es aber nicht getan. Denn wem niitzt es, wenn

— entweder Wirtschaftspriifer in Anbetracht drohender Prospekthaftung
ohne Versicherungsschutz sich fiir Prospektpriifungen nicht mehr zur
Verfiigung stellen

— oder sich solche trotz dieses Risikos zur Verfiigung stellen, aber im
Falle einer Prospekthaftung finanziell nicht in der Lage sind, sie zu
bedienen und dariiber insolvent werden?

Teile der Branchenpresse und populistische Forderungen aufstellende
Marktteilnehmer sollten sich mithin mit dem eigentlichen Problem be-
fassen: Wie kommt man nimlich an qualifizierte Wirtschaftspriifer fiir
Prospektpriifungen?

— Dadurch, dass man deren Haftungsrisiko auf die Vertragshaftung be-
grenzt,

— weil sie insoweit Versicherungsschutz haben.

Und genau diesem Ansatz tragen die IdW-Grundsitze Rechnung. Was
soll daran falsch sein?

2 Wirtschaftlichkeitsaussagen

GemiB (5) der IdW-Grundsiitze gibt eine Prospektbeurteilung keine Ge-
wiéihr fiir den Eintritt eines wirtschaftlichen Erfolges oder bestimmter
steuerlicher Auswirkungen betreffend die Kapitalanlage, da beides von
unsicheren kiinftigen Entwicklungen abhingt. Davon zu trennen ist aber
die Beurteilung der diesbeziiglichen Prospektdarstellung der Kapitalan-
lage, ob z.B. bei der Darstellung von wirtschaftlichen und steuerlichen
Angaben damit verbundene Unsicherheiten nicht (ausreichend) darge-
stellt wurden bzw. ob und warum es Anlass fiir solche Unsicherheiten
geben konnte, die im Prospekt nicht dargestellt wurden.

Weil der Eintritt eines bestimmten wirtschaftlichen Erfolges bzw. eines
bestimmten Ergebnisses der Kapitalanlage von unsicheren kiinftigen
Entwicklungen abhingig ist, gehoren auch die Auswirkungen auf den
Kapitalanleger nicht zum IdW-Standard der Prospektpriifung. Unter (6)
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der Grundsitze wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass folglich die
Prospektbegutachtung eine individuelle Priifung durch den Kapitalanle-
ger bzw. eine Beratung gegeniiber dem Kapitalanleger gerade nicht er-
setzt. Zu diesem Zweck kann der Prospektpriifer veranschaulichen, von
welchen Parametern der Anleger eine eigene Sensitivititsanalyse ab-
héngig machen kann, um selbst eine Kapitalanlage zu beurteilen. !

Der Wirtschaftspriifer beurteilt mithin den Prospekt, er beurteilt aber
weder die Kapitalanlage noch den Kapitalanleger. Folglich priift der
Wirtschaftspriifer in einem Prospektpriifungsgutachten das Anlagekon-
zept nicht auf wirtschaftliche Tragfihigkeit, erst recht nicht in der erfor-
derlichen Tiefe!35, sondern es soll allenfalls dem Anleger ermdglicht
werden, eine solche Priifung selbst vorzunehmen bzw. vornehmen zu
lassen.

3 Prospektpriifung: Vertragshaftung statt Prospekthaftung

Die in den IdW-Grundsitzen angesprochenen Regelungen der Auftrags-
annahme zwecks Erstellung eines Prospektpriifungsgutachtens haben
nicht zum Ziel, die Haftung des entsprechenden Wirtschaftspriifers
weitgehend auszuschlieBen,!36 sondern es zu ermoglichen, eine Haf-
tungs-,,Begrenzung* in der Weise vorzunehmen, dass an die Stelle der
Prospekthaftung eine Vertragshaftung tritt. Dies ist auf folgende Weise
denkbar, wozu an anderer Stelle ausfiihrlich Stellung genommen
wurde: 137

. Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer miissen gegeniiber ihren Auftrag-
gebern fiir ein Prospektpriifungsgutachten zunéchst einmal vertraglich
sicherstellen, dass das Prospektpriifungsgutachten weder durch besag-
ten Auftraggeber noch durch den Kapitalanlagevertrieb an Dritte (z.B.
Kapitalanleger oder deren Berater) weitergegeben werden diirfen. Es ist
ferner vertraglich sicherzustellen, dass der Wirtschaftspriifer als Pros-
pektpriifer weder direkt noch indirekt im Prospekt genannt werden darf.
Und schlieBlich ist im Vertrag mit dem Auftraggeber zu regeln, dass
dann, wenn Kapitalanleger oder deren Berater Wert auf das erstellte
Prospektpriifungsgutachten legen, ausschlieBlich der Wirtschaftspriifer
als derjenige, der das Prospektpriifungsgutachten erstellt hat, entschei-

134 IdW-Grundsitze (19).

135 a.A. Heinz Gerlach Direkter Anlegerschurz v. 22.12.2000, S. 3.
136 Abwegig Cash 1/2001, S. 181 (Loipfinger).

137 S.o. L -1V.
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det, ob und wem er dieses Gutachten aushdndigt. Darauf sollte ferner
durch einen entsprechenden Vorbehalt im Prospektpriifungsgutachten
hingewiesen werden.

Mochte ein Kapitalanleger bzw. dessen Berater das Prospektpriifungs-
gutachten haben, so schliefit der Wirtschaftspriifer, der das Prospekt-
priifungsgutachten gefertigt hat, mit diesem einen Vertrag, der das
zum Gegenstand haben kann, was zuvor angesprochen wurde. Und erst
aufgrund dieses Vertrages wird dann z.B. dem Kapitalanleger bzw. des-
sen Berater vom Prospektpriifungsgutachter dessen Gutachten ausge-
reicht.*

VIII. Folgerungen fiir Prospektherausgeber, Initiatoren
und Vertrieb

Mit zuvor Ausgefiihrtem ist verdeutlicht worden, dass auf der Grund-
lage der Rechtsprechung des BGH zur Prospekt- und Dritthaftung die
dargestellten [AW-Grundsitze fiir Wirtschaftspriifer als Prospektpriifer
ein System gefunden haben, fiir sich an die Stelle von Prospekthaftung
und Dritthaftung eine kontrollierbare Vertragshaftung zu setzen, die den
eigenen Versicherungsschutz nicht beeintrachtigt. Davon werden Pros-
pektherausgeber, Initiatoren und Vertrieb ausgehen miissen. Dies be-
deutet fiir diese:

1 Prospektherausgeber

Wenn polemisch gefragt wird, warum man eigentlich Prospekte noch
priifen lassen sollte und dafiir Geld ausgeben sollte, wenn man mit dem
Prospektpriifungsgutachten nicht mehr werben diirfe und der Wirt-
schaftspriifer nicht mehr sich der Prospekthaftung aussetze, dann bleibt
bei sachlicher Betrachtung doch folgendes festzustellen:

Erteilt der Prospektherausgeber dem Wirtschaftspriifer den Auftrag, den
Prospekt zu priifen, dann wird nicht der emittierte Prospekt gepriift, son-
dern es sollte in folgenden 2 Schritten vorgegangen werden: Zunichst
wird der Prospektandruck vorgepriift, um auf noch zu reparierende Feh-
ler hinzuweisen. Sodann wird der fertige Prospekt gepriift. In diesem
Bericht ist auf im Andruck noch vorhanden gewesene Fehler nicht mehr
einzugehen, wenn sie beseitigt worden sind. Dieser Prospektpriifungs-
bericht dient insoweit zunichst einmal dem Prospektherausgeber dazu,
fiir sich selbst eine seine Prospekthaftungs-Risiken minimierende Kon-
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trolle zu erhalten. Daran sollte ein Prospektherausgeber nach wie vor ein
eminentes Interesse haben.

2 Initiatoren

Der Initiator und Prospektherausgeber konnen identisch sein, sie miis-
sen es nicht. Die zuvor beschriebenen Interessen des Prospektherausge-
bers treffen aber auch den Initiator, wenn keine Identitit besteht; denn
(auch) der Initiator muss daran interessiert sein, beziiglich des angebo-
tenen Produktes eine risikominimierende Gegenkontrolle zu haben, ob
das Angebot des Produktes, also nicht die Kapitalanlage selbst, jeden-
falls frei von Beanstandungen ist.

Der Prospekt betrifft bekanntlich nur die Prisentation bzw. das Angebot
einer Kapitalanlage. Und der Prospektpriifungsbericht bezieht sich auch
nur darauf. Wie oben dargestellt, hat aber der Kapitalanleger einen An-
spruch darauf, in Eigenverantwortung

— das eigene Engagement zuverlissig beurteilen zu konnen und

— eine sachgerechte Anlageentscheidung treffen zu konnen. 38

Dies geht weit iiber die Prisentation der Kapitalanlage per Prospekt hin-
aus. Der Prospekt ist nur ein Baustein dazu. Den Kapitalanleger bei die-

ser Eigenverantwortung zu unterstiitzen, kann der Initiator mehreres
tun:

Er hat dafiir zu sorgen, dass die wirtschaftlichen Grundlage der Kapi-
talanlage stimmen, dass also die zu vertriebende Kapitalanlage wirt-
schaftlich interessant ist.

— Er hat dafiir zu sorgen, dass die rechtlichen Grundlagen gesichert
sind.

— Er hat dafiir zu sorgen, dass keine wirtschaftlichen und rechtlichen
Risiken bestehen. Bestehen sie doch, miissen sie erkennbar sein und
es muss erkennbar sein, ob und welche Absicherungen es gibt, wie
werthaltig diese sind und wer sich darum kiimmert.

— Und der Initiator hat dafiir zu sorgen, dass der Prospektherausgeber —
wer immer dies auch ist — im Prospekt die erforderlichen Informatio-

nen erteilt und

138 BGH 13.1.2000 — III ZR 62/99, WM 2000, 426, 428.
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— dass dieser Prospekt durch einen Wirtschaftspriifer nach den darge-
stellten Grundsétzen des IdW gepriift wird.

— SchlieBlich hat der Initiator dafiir zu sorgen, dass die Kapitalanlage
durch einen sachkundigen Vertrieb vertrieben wird, der in der Lage
ist, iiber Prospekt und Prospektpriifungsbericht hinaus dem Kapital-
anleger bei seiner eigenverantwortlichen Priifung des eigenen Enga-
gements und seiner Anlageentscheidung behilflich zu sein.

3 Anlageberater/Anlagevermittler

In der Praxis ist es keineswegs durchgehend so, dass sich der Initiator
einen Vertrieb sucht, es kann auch umgekehrt sein. Dann sollte der Ver-
trieb darauf achten, dass Initiator und Prospektherausgeber das zuvor
zusammengefasste beachten. Wie oben dargestellt, treffen die Anlage-
berater bzw. Anlagevermittler umfassende Pflichten:

,,Der zwischen dem Anlageinteressenten und dem Anlagevermittler zu-
stande gekommene Auskunftsvertrag verpflichtet den Vermittler zu
richtiger und vollstindiger Information iiber diejenigen tatséichlichen
Umstinde, die fiir den Anlageentschluss des Interessenten von be-
sonderer Bedeutung sind. Dazu bedarf es — jedenfalls grundsitzlich —
vorab der eigenen Information des Anlagevermittlers hinsichtlich der
Wirtschaftlichkeit der Kapitalanlage und der Bonitit des Kapitalsuchen-
den. Denn ohne zutreffende Angaben iiber die hierfiir maBgeblichen
Umstinde kann der Anlageinteressent sein Engagement nicht zuver-
lidssig beurteilen und keine sachgerechte Anlageentscheidung treffen.
Liegen dazu objektive Daten nicht vor oder verfiigt der Anlagever-
mittler mangels Einholung entsprechender Informationen insoweit nur
iiber unzureichende Kenntnisse, so muss er dies dem anderen Teil zu-
mindest offenlegen (Senatsurteil vom 13.Mai 1993 aaO S. 1115
m.w.N.).“139

Zur vollstindigen Information der Anlageberater bzw. Anlagevermittler
gehort auch, den Kapitalanleger dariiber zu informieren, ob es zum
Prospekt einen von einem Wirtschaftspriifer ersteliten Priifungsbericht
gibt oder nicht. Diese Information ist nicht haftungsinfizierend. Ferner
gehort zu dieser Information, dem Kapitalanleger zu sagen wie dieser
diesen Priifungsbericht erhalten kann, wenn er ihn denn haben méchte,
ndmlich mit dem Wirtschaftspriifer den oben beschriebenen Vertrag ab-

139 BGH 13.1.2000 - III ZR 62/99, WM 2000, 426, 428.
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zuschlieBen und ihn sich dann seitens des Kapitalanlegers vom Wirt-
schaftspriifer aushéndigen zu lassen. Ob dann der Kapitalanleger davon
Gebrauch macht oder nicht und wie er mit dem Priifbericht umgeht,
wenn er ihn sich aushiindigen lisst, gehort alles zur oben beschriebenen
und zuvor aufgrund der Entscheidung des BGH vom 13. 1. 2000 zitier-
ten Eigenverantwortung des Kapitalanlegers. Dies alles entbindet des
Anlageberater/Anlagevermittler nicht im geringsten von denen seitens
des BGH beschriebenen eigenen Pflichten; im Haftungsfall kann inso-
weit gegeniiber dem Kapitalanleger allenfalls der Einwand des Mitver-
schuldens erhoben werden, wenn der Kapitalanleger die ihm im Rah-
men der ihn treffenden Eigenverantwortung erdffneten Moglichkeiten
nicht wahrgenommen hat.

Wenn folglich Anlageberater/Anlagevermittler sich den von der Recht-
sprechung ihnen auferlegten eigenen Pflichten durch Prospekt und
Prospektpriifungsbericht nicht entzichen konnen, konnen diese Haf-
tungsminimierung letztlich nur durch folgendes herbeifiihren: Diese
konnten an die Stelle des konkludenten Anlageberatungs-/Auskunfts-/
Anlagevermittlungsvertrages einen ausdriicklichen und schriftlichen
Vertrag mit dem Kapitalanleger setzen. Und in diesem miisste exakt be-
schrieben werden,

— welche Leistungen dem Kapitalanleger exakt zu erbringen sind und
— welche nicht (Negativkatalog),
— welche Unterlagen dem Kapitalanleger auszuhéndigen sind und

— welche sich der Kapitalanleger selbst zu besorgen hat (z.B. Prospekt-
priifungsbericht),

— wer den Vermittler bzw. Berater bezahlt, in welcher Héhe und ob
Doppelprovisionen ausgeschlossen sind etc.

An dem solchermaBen zu vereinbarenden wird gemessen, was der An-
lageberater bzw. Anlagevermittler dem Kapitalanleger an Leistung zu
erbringen hat und auch nur daran wird spiter gemessen, ob er diesen
vereinbarten Pflichten gerecht geworden ist oder nicht.

IX. Fazit

Prospektpriifungsgutachten sind keine Marketinginstrumente und kon-
nen auch weder Kapitalanleger noch Anbieter von Kapitalanlagen, An-
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lageberater/-vermittler, Treuhdnder etc. von eigenen Obliegenheiten
bzw. Pflichten befreien oder entlasten. Solche Gutachten konnen aber

— diesem Personenkreis helfen, Fehler zu vermeiden und

— sollen es dem Anleger und seinem Berater erméglichen, im Wege der
Eigenvorsorge die angebotene Kapitalanlage und deren Wirkungs-
weise (Sensitivititsanalyse) beurteilen zu konnen.

In seiner Entscheidung vom 13. 1.2000%° hat der BGH zum Ausdruck
gebracht, ein Anlagevermittler sei einer eigenen Plausibilititspriifung
,,und sich gegebenenfalls anschlieender Ermittlungen‘ nur dann entho-
ben, wenn er bei pflichtgeméifer Priifung der ihm vorliegenden Informa-
tionen davon ausgehen durfte, bereits auf dieser Grundlage'#! zuverlis-
sig Auskunft zur Wirtschaftlichkeit und Sicherheit der Kapitalanlage ...
erteilen zu koénnen.

Im Entscheidungsfall reichte der Priifbericht des Wirtschaftspriifers ge-
rade nicht aus, ausreichende Aussagen zur Wirtschaftlichkeit und Si-
cherheit der Kapitalanlage zu machen. Und mit den obigen Darlegungen
ist verdeutlicht worden, dass es auch auf der Grundlage der IdW-Grund-
sitze nicht Aufgabe eines Prospektpriifungsberichtes ist, Aussagen zur
Wirtschaftlichkeit der Kapitalanlage zu machen oder gar den Anlage-
vermittler von Plausibilitétspriifungs- und eigenen Recherchepflichten
zu befreien. Aufgabe des Priifberichtes ist es statt dessen, dem Kapital-
anleger (bzw. dem vom Kapitalanleger hinzugezogenen Berater) bei
dessen Eigenverantwortung/Figenvorsorge eine Hilfestellung zu ge-
ben, die angebotene Kapitalanlage selbst priifen zu konnen. Als Reflex
erhilt der Auftraggeber des Prospektpriifungsgutachtens zugleich die
Mbglichkeit, seinen Prospekt entsprechend dem IdW-Standard zu opti-
mieren und Fehler zu vermeiden.

Es bleibt mithin dabei, dass durch Prospektpriifungsberichte (ob mit
oder ohne IdW-Standard) keine der oben genannten Personen von
Pflichten befreit/entlastet wird, die sie aufgrund der dargestellten Recht-
sprechung zu tragen hat. Aber der IdW-Standard fiir Prospektpriifungs-
gutachten gibt eine wichtige Orientierung fiir einen Baustein aus die-
sem Pflichtenumfang, ndmlich eine ordnungsgemifie Prospektgestal-
tung. Und dies iiberpriifend zielt ein Prospektpriifungsgutachten auf den

140 BGH 13.1.2000 - III ZR 62/99, WM 2000, 426, 428.
141 Gemeint war ein ,,positiver Priifbericht” eines Wirtschaftspriifers mit Bestiti-
gungsvermerk.
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Kapitalanleger einer angebotenen Kapitalanlage quasi als Nutzniefier,!4?

auch wenn das Prospektpriifungsgutachten durch die Anbieterseite in
Auftrag gegeben wird. Mithin ist das Prospektpriifungsgutachten kein
Werbebaustein sondern ein (weiterer) Informationsbaustein. Und des-
halb ist es auch systemgerecht, wenn der Prospektpriifer sich vorbehiilt,
nur aufgrund eines gesonderten zwischen ihm und dem Kapitalanleger
geschlossenen Vertrages das Prospektpriifungsgutachten diesem auszu-
hindigen.'#?

142 Nimlich die angebotene Kapitalanlage selbst priifen zu konnen.
143 IdW-Grundsitze (32).
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